
 

 جامعه البصرة
 كمية الادارة والاقتصاد

 قسم العموم المالية والمصرفية
 

 

لتأمين العاممة تقييم الاداء المالي لمؤسسات ا
 وراق المالية في سوق العراق لل 

 2012-2013 لممدة
 رساله تقدم بها

 ياد هادي مايع إ
 لى مجمس كمية الادارة والاقتصاد /جامعه البصرةإ

 متطمبات نيل درجة الماجستير فيوهي جزء من 
 العموم المالية والمصرفية

 اشراف

 أ.د منتظر فاضل سعد
 2012 



 ج 

 المستخلص

  ( Abstract) 

 
تعددص ادد الت ميتددزءً  هدد وح ءيءددا ن ًنًدداح لددء  ءلن دداف مي تددا  ميءدداي   دد  م تادداص م    ددص       

نيدددف ميءةتتددداف أن  هددده متءًتدددو نميدددصند ميدددح  ًةصًدددو  ددد   ءاًدددت من ددددمص نميءءت لددداف نميء تدددزف  
ددددتتءاءيددددا   ًدددداه ميعصًددددإميءايًددددت ميءلا ددددت ميءتءًدددد ع ييددددح  ميادددد الت  نلدددد  ف  ت ص ءدددد  ميءدملدددد  مي لدً

 نم دد   ض لدداد نميصدمتدداف نمي  ددنم ميع ءًددت  ي ددتءل  ءدد  مي يددن  ايءتدداتءت  دد  صلءيددا ند ددصتا  اأ
  ددن  ل ًددو تميتددزءً  نءنمل ددت ميت ددند ميع ءدد  نميتل نيددنه  ميءتتددادب  دد  لددو هنم دد  مي ًدداع  نءددا 

ه متت د منغ ًت ميتزءً ًت نلدندع صدمتت نت نً  ميءخا د دمتًهًاف مصمدع مءلا ًت متت صمم نت نً
   

ندمل ءً  ميعاء دت  د  تدنل ميعددمل يدأزيتدميءداي  يءةتتداف مصمو مأت انيف تدح  ميصدمتدت ت ًدًه      
صمو ميءدداي  ييددح  ميءةتتدداف  مأميءايًددت نتهتددصف ءتددل ت ميصدمتددت  دد  ميها دد  ميت  ً دد    لددع  

   ًدددا  ءً زيتددمميءددداي  يءةتتدداف صمو مأءعد ددت   ددا  ميلدددع  نمي ددن   دد   نتددص ف ميصدمتددت ميددد   
يت  ًصًددت  نم تدلددف ميصدمتددت م  م اتددتخصمه ميءةتدددمف مي صً ددت ن ءً  زيتددمميءدداي  يءةتتدداف صمو مأ

  أتاخدددح   ادددد منلت ددداد تل  دددت د أ ميءايًدددت ندمل ددد  تدددنل ميعددددمل يدددأ دهدددتميءصءً  زيتدددمءةتتدداف 
 لدد   لدداي دددا منتددت ءادًت ءددد ميددح  ًددةص  ميدد  لددع   دد  مختًدداد مميءدداو ل ددص منتددت ءاد مأ

ميءددداي  ييدددح   مأصموتءًدددت ت ًدددًه أتيا نخ ادددف ميصدمتدددت ميددد  أتت ءاد ت ء يدددا ميءخدددا د ميعايًدددت  ددد  م
    دمص يا تااص نمأ ءيءتميءةتتاف ن ًا    ا  ميلع   ًيا لن يا ءةتتاف تةص  ناائ  

 

 



 بسم الله الرحمن الرحيم

  َقَالُواْ سبُحْاَنَكَ لاَ عِلْم

لَنَا إِلاَّ مَا عَلَّمْتَنَا 

إِنَّكَ أَنتَ الْعَلِيمُ 
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    الاهـداء
 

  

 
 حثاً وكرامح                                       .. العراق.......الى وطىً الحثٍة

 
 

الى والدي
 

 حساواإترا و                             العسٌسٌه   .....                  

 

 

 واعتسازاً  عرفاواً                 .....    خوتً وأخواتًإ  الى ٌىثوع المحثح والاخاء

 

 

 ووفاءً  خلاصاً إ           .....  العسٌسجٍقح الدرب وشرٌكح الحٍاج  زوجتً الى رف

 

 

 

 

 ..... الى كل القلوب المخلصح التً قدمت لً ٌد العون والمساعدج 

 

 

 ..... الى كل مه ٌسري وجاحً 
 

 



 ‌ب 

   شكر وتقدير
فيه.المهم لك الحمد والشكر كما  "مباركاسبحانك يا ربنا لك الحمد والشكر حمدا كثيرا طيبا      

ينبغي لجلال وجهك وعظيم سمطانك وعمو مكانك ,المهم لك الحمد والشكر ملء السموات 
 والارض وما بينها وملء ما شئت من بعد . المهم لك الحمد والشكر عدد ذرات الكون في

,تستحق الشكر ,فعممني كيف  ةهم ان شكرك نعمموما وراء ذلك . الالسموات والارض وما بينها 
 اشكرك 

تتسابق الكممات وتتزاحم العبارات لتنظم عقد الشكر الذي لا يستحقة الا انت ..اليك يامن كاان    
ياك ادادي عباارات له قدم السبق في ركب العمم والتعميم ..اليك يا من بذلت ولم تنتظر العطاء ..ال

 . د. منتظر فاضل سعدأالشكر والتقدير ...الى استاذي العزيز 
   
عباد شكري وتقديري الى السيد عميد كمية الادارة والاقتصاد الدكتور يوسف عماي  واتقدم بجزيل   

 بالشكل الامثل  الرسالهالاسدي ,لمتابعته الدؤوبة لطمبة الدراسات العميا وحرصه عمى انجاز 
 

 .د حسين جواد كاظم, م.د.طالب حسن جواد ألية و اتقدم بوافر شكري الى لجنه المناقشه الأو     
 

 الشكر والامتنان  الى اساتذتي في قسم العموم المالية والمصرفية كما اتقدم بوافر    
 

 ولايسعني الا ان اتقدم بالشكر والعرفان الى الموظفين في مكتبة كمية الادارة والاقتصاد   
  

زمياال  الااى كاال الاصاادقاء ولاساايما كمااا لا يسااعني الا ان اتقاادم باارزكى عبااارات الشااكر وأجممهااا   
 الدراسة الصديق العزيز كرار ماجد
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 ة ــــــــــــالمقدم

  (Introduction) 

 
 التنافسية وضعيتيا و أدائيا لتحسين السوق في ىامة مواقع لاتخاذ المالية المؤسسات تسعى     

 من العديد تحقيق عمى المؤسسة تعمل حيث ، الخارجي نحوالعالم الانفتاح ظل في ذلك و

 دقيقة معرفة يتطمب ذلك ،و نشاطيا مجال في بقائيا و استمرارىا ضمان أىميا من و الأىداف

 ، لمواجيتيا المناسبة الخطط لوضع المستقبمية بالتغيرات الدقيق التنبؤ كذا و الخارجية بالتغيرات

 و الفعمي الأداء بقياس ذلك و الأىداف و الخطط عن الناتجة الانحرافات تحديد كما يجب

 إليو توصمت الذي الأداء مستوى تحديدل تصحيحيا العمل عمى ثم مسبقا المخطط بالأداء مقارنتو

 . المؤسسة

 من الرقابة مجال في المؤسسة بيا تقوم التي العمميات أىم من المالي الأداء تقييم عممية تعد     

 توسع و تعقد ظل في أىميتيا ازدادت التي و ، تحقيقيا الأىداف المراد بموغيا من التحقق أجل

 المدير عمى "ماالز  أصبح ،حيث التامة بالمنافسة السوق اماتس و ، الاقتصادية المؤسسات أنشطة

 عمى ويجب ، المستقبمية الخطط وضع في التفكير قبل لممؤسسة المالي المركز عمى التعرف

 ىذه و إستراتيجية مالية قرارات أي اتخاذ قبل الدراسات من بمجموعة القيام المالي المدير

موشر  باستخدام تحميل تشمل التي و الأداءالمالي تقييم ىي المالي المدير بيا يقوم التي الدراسات

 من النسب ذلك غير إلى والرفع النمو مؤشرات باستخدام التحميل و السيولة نسب و خمق القيمة

  المالية
  

 

 

 



 
2 

ولتوضيح ىذه الدراسة "تقييم الاداء المالي لمؤسسات التامين العاممةة فةي سةوق العةراق لة وراق     

" بفصةةوليا الاربعةةو ،تضةةمن الفصةةل الاول مبحثةةين ىمةةا منيجيةةة   2015-2013رة الماليةةة لمفتةة

تناول الاطةار النظةري لمدراسةة ضةمن ثة ث الدراسة وعرضا بالدراسات السابقة ،اما الفصل الثاني 

و تضةةةمن المبحةةةث الثةةةاني مفةةةاىيم تقيةةةيم الادأء المةةالي ومؤشةةةراتو مباحةةث ضتضةةةمن المبحةةةث الاول 

ضةمن الفصةل الثالةث ،فيمةا تادارة الخطةر والتممينحيةث ضةم المبحةث الثالةث ،في تكمفة راس المال

نبةذه عةن شةركة التطبيقةي لمؤسسةات التةامين وضةم ثة ث مباحةث ضتضةمن المبحةث الاول  الجانب

،في حةين تحميل متغيرات الدراسو خة ل مةده الدراسةة،وتضمن المبحث الثاني التامين محل الدراسة

،وقد داء المالي لشركات التممين باستخدام المؤشرات التقميدية والحديثةتقييم الأضم المبحث الثالث 

خيةةةر بمبحثيةةةة الاول خرجةةةت الدراسةةةة بمجموعةةةو مةةةن الاسةةةتنتاجات والتوصةةةيات ضةةةميا الفصةةةل الا

 والثاني
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 الفصل الاول

 

 دراسات السابقةمنيجية  الدراسو و 

 

 المبحث الاول:منيجية الدراسة

 المبحث الثاني دراسات السابقة
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 المبحث الاول:منهجٌة الدراسة

والمشكمة  اومضموني اوطبيعتي اومنيجيتي الرسالويسعى ىذا الفصؿ الى تقديـ فكرة عف موضوع  
وخصائصو  الدراسةمى موقع أجراء ععمييا لتشكيؿ أطار منيجي لو، ومف ثـ التعرؼ  مةالقائ

المعتمدة في جمع وتحميؿ البيانات، فضلا عف عرض لبعض الدراسات ذات العلاقة  والمؤشرات 
 فادة منياومجاؿ الا

تهدف هذه الدراسه الى معالجة المشكلة بمنهجٌة اعتمدت خطوات لاٌجاد الأجوبة 

 .المناسبه لمشكلة الدراسة

  ةولا: مشكله الدراسأ

في غياب الدراسات التي تتناوؿ تقييـ اداء شركات التأميف تتمثؿ مشكمة الدراسة 
الشركات في تدعيـ نقاط العاممة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية بما يساعد ىذة  

القوة ومعالجة نقاط الضعؼ وينعكس بالضرورة عمى صناعو الخدمو التامينيو في 
 العراؽ.

 ةالدراس ةىميأثانيا:

جزء لا يتجزأ مف القطاع الاقتصادي العاـ ولأف الاقتصاد العراقي يعاني تدىورا خطيرا ميف أالت
 الثمانينات فابتداء بالحروب والحصارفي جميع المجالات وعمى نحو متراكـ منذ بدايو 

 كونيا تتناوؿ دراسو ةالدراس ةو تظير اىميميف أالتدىور قطاع تدى الى أالاقتصادي وكؿ ىذا 

كونو  ةاقتصادي ةلما لو مف أىمي وذلؾ بمد وىو قطاع التأميفأي  في اقتصاد ميـقطاع 
لى الاستثمارات التي يسيـ في تجميع مدخرات الافراد وتوجيييا ا ا"ادخاري ءوعا يعد

فراد الطمأنينو حوؿ ي الأاجتماعيو كونو يعط ةىميأ، و ةالاقتصادي ةتخدـ التنمي
 المستقبؿ واداره الخطر.

 ميفأالت شركاتاستخدام مؤشرات حدٌثة فً تقٌٌم  كون الدراسةمن همٌة وتاتً الأ
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 هداف الدراسةثالثا:أ

 -تهدف الدراسة الى الاتً:

 الادأء المالًتوضٌح مفهوم تقٌٌم -1

 تحلٌل وتقٌٌم الادأء المالً شركات التامٌن محل الدراسة من الناحٌة المحاسبٌه والاقتصادٌة.-2

الوضع المالً للشركات محل الدراسة والتطورات التً ٌمكن ان تطرا على ادائها من معرفة -3

 اجل تلافً نقاط الضعف فٌها .

 رابعا: فرضٌة الدراسة

شركات التأميف العاممة في سوؽ العراؽ للاوراؽ عمى فرضيو مفادىا اف  ةقامت ىذه الدراس
 المالية تعاني مف ضعؼ في الاداء المالي مما ينعكس عمى صناعو الخدمو التامينية في العراؽ.

 ةالدراس مجتمعخامسا: 

 وهً كما ٌلًالمالية وراؽ في سوؽ العراؽ للأ جةالمدر  التأمٌن شركاتجمٌع تم اختٌار 

 مٌنأالامٌن للت-1

 للتأمٌن الاهلٌة-2

 للتأمٌندار السلام -3

 مٌنالخلٌج للتأمٌن واعاده التأ-4

 للتأمٌنالحمراء -5

 سادسا:اسالٌب جمع البٌانات

المتعلقه بموضوع البحث من كتب  ةجنبٌة والأتم استخدام عدد من المصادر العربٌ

المٌدانً فقد تم استخدام ما الجزء أ الانترنت فضلا عنومقالات  ةمتخصص ةعلمٌ

 وراق المالٌهة فً دلٌل سوق العراق للأفراالمتو التأمٌن شركاتل ةالبٌانات اللازم
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 سابعا:الحدود الزمانٌة

المالٌة وراق للأمٌن العاملة فً سوق العراق أالت شركاتشملت مده الدراسة تقارٌر 

 2015-2013وراق المالٌة للسنوات هٌأة الأ,وتقارٌر 

 ةدراسات السابق الثاني :المبحث 

 (2010 ,)سرى قاسـ محمد التميمي -1

تقويـ أداء نشاط الاستثمار في شركات التأميف باستخداـ منيج التحميؿ  عنوان الدراسة
 المالي

في تعثر نشاط الاستثمار مما ادى الى صعوبو تحقيؽ التوازف بيف مثؿ تت الراسة مشكمة
 العوائد النقدية الداخمة مع التعويضات النقدية الخارجة

 "والعراقيةالعامة الوطنية التأميف شركات في تطبيقي بحث اسموب الدراسة
أف نشاط الاستثمار في شركات التأميف أىـ توصمت ىذه الدراسو الى  اىم النتائج

نشاط ، أذ يوفر روؤس أمواؿ لممستثمريف مف جانب ويوفر عائدا" نقديا" 
 يغطي تعويضات

قامت الباحثو بتحميؿ وتقييـ اداء نشاط الاستثمار لشركات التاميف  الاختلافاوجة 
 الحكوميو وفؽ المؤشرات التقميدية

 الاطلاع عمى اىمية الاستثمارات في شركات التاميف فائدة الدراسة
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 .( 2011, دراسة )طبايبيو -2

تقييـ الأداء المالي لشركات التأميف باستعماؿ النسب المالية دراسة حالة  عنوان الدراسة
 2009 إلى  2007الجزائرية لمتأميف لممدة مف  في الشركة

 الوضع تقييـ في التقميدية المالي التحميؿ نسب باعتماد البحث مشكمة تتمثؿ الراسة مشكمة
 .التأميف شركات أنشطة دوف مراعاه خصوصية التأميف المالي لشركات

 لمتأميف الجزائرية الشركة في حالة دراسة  اسموب الدراسة
 تحقيؽ إلى دائما ى اف شركات التأميف تسعىتوصمت ىذه الدراسو ال-1 اىم النتائج

 المتعمقة القرارت اتخاذ بفضميا يتـ التي المعايير أحد تعتبر والتي الربحية
 .المستقبمية بالنشاطات

 التي الطريقة عمى يتوقؼ إنما التأميف شركات أداء وكفاءة سلامة أف-2
 التي المتغيرة الأخطار فيىا تدرؾ التي فييا قراراتيا وعمى الطريقة تمارس
 .ايمعالجت وكيفية ايتعترض

وفؽ  الجزائريةلشركات التاميف المالي قامت الباحثو بتحميؿ وتقييـ اداء  الاختلافاوجة 
 المؤشرات التقميدية

واعتمادة  شركات التاميفل اىمية تقييـ الاداء المالي  الاطلاع عمى فائدة الدراسة
 كمصدر
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 (7007لوسً, الجزراوي,)-2 

 تقييـ بدائؿ الاستثمار بأستخداـ نماذج رياضية حديثة  عنوان الدراسة
 النماذج عمى اعتمادىا لعدـ التأميف شركات في الاستثمارات قصور-1 انراست مشكهت

 الاعتبار بنظر تأخذ والتي استثماراتيا تقويـ بدائؿ في الحديثة الرياضية
 . لمنقود الزمنية القيمة

 مع ينسجـ بشكؿ التأميف شركات في الاستثمارات بدائؿ تقويـ عدـ-2
 .الربحيو( السيولة، )الضماف، للاستثمار الاساسية المبادئ

 تطبيقية في شركةالتأميف الوطنية -دراسة نظرية   اسموب الدراسة
 الوطنية التأميف شركة أماـ متاحة غير حديثة استثمار أدوات ىناؾ اىم النتائج

 الوكالات سندات الخزانة، سندات المصرفية، مثؿ )القبولات فييا للاستثمار
 الأدوات الشركات، التي تصدرىا السندات البمدية، السندات الحكومية،
 -:يمي ما وىي عدة لأسباب وذلؾ المشتقات( سوؽ في المتداولة

 والأجنبية العربية الماؿ ورأس الماؿ أسواؽ عمى أسواقنا انفتاح عدـ-1
 .ىذه الأدوات مثؿ لاستحداث

 ..العراؽ في عاـ بشكؿ الاستثماري الوعي ضعؼ -2
وفقاً  العادية بالأسيـ الاستثمار تقويـ عمى الضوء في تسميطقامت الباحث  الاختلافاوجة 

 اوجو وبياف الداخمي، العائد ومعدؿ الحالية القيمة صافي لاسموبي
 في الاسموبيف ىذيف استخداـ عف الناجمة النتائج في التوافؽ او الاختلاؼ

 العادية الاسيـ تقويـ
 الاطلاع عمى اىمية الاستثمارات في شركات التاميف فائدة الدراسة
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 (2114)كانش,-4

 تحميؿ وتقييـ الأداء المالي لشركات التاميف عنواف الدراسة
"الى أي مدى يمكف لشركات التاميف تحقيؽ ىامش ملاءة مالية جيد يضمف  مشكمة الدراسة

 المؤمف ليـ " ليا تمبية مطالبات
 2013-2010دراسة تطبيقية عمى الشركة الوطنية لمتاميف خلاؿ فترة  اسموب الدراسة

توصمت الدراسة الى اف ىنالؾ خصوصية لبعض المؤشرات قياس الاداء - اىـ النتائج
الخاصة بشركات التاميف وىذا لاينفي عدـ القدرة عمى استعماؿ موازنو 

 التحميؿ التقميدية
المركز المالي عمى المدى القصير أي اف المؤسسىة ليس  عدـ سلامو-

 باستطاعتيا تغطية الاصوؿ الثابتو مف امواليا الدائمة
استخدمت ىذه الدراسة مؤشرات التوازف المالي ،المردودية الاقتصادية ونسب  الاختلاؼاوجو 

 السيولة والتمويؿ
 لمؤشرات التقميديةالاطلاع عمى نتائج التقييـ وفؽ ا فائدة الدراسة

 (2114)قوارح,-5

 تقييـ الأداء المالي لشركات التاميف عنواف الدراسة
 ما اليدؼ مف تقييـ الأداء المالي لشركات التاميف- مشكمة الدراسة

 عمى ماذا تعتمد شركات التاميف في تقييـ أدائيا-
ادائيا ىؿ تعتمد شركات التاميف عمى ادوات الاداء المالي لوحدىا لتقييـ -

 المالي او ليا خصوصيات خاصو بو
 2012-2010دراسة حالة الشركة الوطنية لمتاميف خلاؿ الفترة  اسموب الدراسة

 الخدمية التى تسعى الى تحقيؽ ربحية شركاتتعتبر شركات التاميف مف ال- اىـ النتائج
تعتبر شركات التاميف ضماف لممشروعات الاقتصادية وبالتالي يمنح ليا  -
 ستقرار الاقتصاديالا
 شركةالاداء المالي يساعد عمى معرفو الوضعية المالية لم-

 استخدمت ىذه الدراسة مؤشرات التقميدية في تقييـ الأداء المالي الاختلاؼاوجو 
 الاطلاع عمى نتائج التقييـ واعتمادة كمصدر فائدة الدراسة
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 (2115)زىور ,-6

 المالي لشركات التاميفتقييـ الاداء  عنواف الدراسة
ماىو دور مؤشرات التوازف والنسب المالي في تقييـ الأداء المالي لشركات  مشكمة الدراسة

 التاميف
 دراسة حالة شركة سلامة لتأمينات الجزائر  اسموب الدراسة

تعتبر شركات التاميف ضماف لممشروعات الاقتصادية وبالتالي يمنح ليا  - اىـ النتائج
 الاقتصادي والذي يؤثر عمى الاقتصاد الوطني الاستقرار

استخداـ مؤشرات التوازف المالي ونسب السيولة والتمويؿ في تقييـ الاداء  الاختلاؼاوجو 
 المالي لشركات التاميف 

 الاطلاع عمى نتائج التقييـ واعتمادة كمصدر فائدة الدراسة
 

 (2115)الجشي,-7

 شركات التاميف السعودية باستخداـ نظاـ الانذار المبكرتقييـ اداء  عنواف الدراسة
 ىؿ تحقؽ شركات التاميف السعودية المعايير الرقابية عمى عمؿ التاميف - مشكمة الدراسة

ما مدى استقرار الوضع المالي لشركات التاميف السعودية وىؿ مف الممكف -
 اف تقع في حالات عسر مالي 

 عمى شركات التاميف السعوديةدراسة تطبيقية  اسموب الدراسة
 تتميز المراكز المالية لشركات التاميف بمتانو نسبية جيده- اىـ النتائج

ىناؾ نوع مف الانعداـ الاستقرار والارتباط في نتائج شركات التاميف -
 السعودية

استخدمت مجموعو مف المؤشرات التقميدية في تقييـ الأداء في شركات  الاختلاؼاوجو 
 تاميف السعوديةال

 الاطلاع عمى اىمية تقييـ الاداء في شركات التاميف السعودية فائدة الدراسة
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 (7022عمار,)-8

 الأداء تقييـ الأساسي في المالي لمتحميؿ الحديث المنيج عنواف الدراسة
 ؟ استخداميا يتـ وكيؼ الأساسي المالي لمتحميؿ الحديثة الاتجاىات ىي ما- مشكمة الدراسة

 ؟ الأداء لتقييـ الحديثة لممؤشرات وفقا الشركات وأسيـ أداء تقييـ يتـ كيؼ-
 2010-2006 مف الممتدة لمفترة - السعودية إسمنت شركة حالة دراسة اسموب الدراسة

 وأسموب المالية النسب عمى يعتمد الذي المالي لمتحميؿ التقميدي المنيج إف اىـ النتائج
 إلى خلالو مف الوصوؿ يمكف لا والاتجاه التغير وتحميؿ المقارنات
 كونيا نتائجو، التي تتخمؿ التأكد عدـ حالات بسبب مطمقة، استنتاجات

 المحمؿ تمكف ولا الشركة، نشاط مف معينة فترة عف وتعبر بالسكوف تتميز
 لمشركات. المالي بالمستقبؿ لمتنبؤ المستثمر المالي أو

 في تقييـ الأداء في شركات  الحديثةالمؤشرات  استخدمت  اوجو الشبة 

 الماليتقييـ الاداء  استخدـ الموشرات الحديثة في الاطلاع عمى اىمية فائدة الدراسة
 (2111, عمي) -9

 أداء تقويـ مكممة لأدوات كأداة المضافة الاقتصادية القيمة لنموذج دراسة عنوان الدراسة
 المقترحة لاحتسابيا والتعديلات الصناعية الشركات

 يعتمد الذي الوحيد المعيار الربح اعتبار عمى المحاسبي الفكر ارتكاز أدى انراست مشكهت
 تمبية في المالية التقارير وحصر ىدؼ , الأداء وتقويـ في قياس عمية

 تعظيـ نحو الوحدة جيود تركيز إلى ,مف المعمومات المستثمريف احتياجات
 أصبحت عمييا المتعارؼ مقاييس الأداء أف كماالقصير  الاجؿ في الربحية
 تكاد عمى مسبباتيا فيي الوقوؼ دوف النتائج عمى تركز لأنيا فعالة غير
 .القيمة تحقيؽ أنشطة عف بعيدة تكوف

 " تطبيقية دراسة "  اسموب الدراسة
 القيمة وليس المالي لمقياس الأساسي المدخؿ تشكؿ الاقتصادية القيمة اف اىم النتائج

 المضافة الاقتصادية القيمة بيف طردية علاقو ىنالؾ حيث اف , المحاسبية
 المضافة الاقتصادية القيمة عوائد الوحدات ذات واف ,الاسيـ أسعار وارتفاع
 قطاعاتيا السوقية أداء عمى التفوؽ الى أداؤىا يميؿ  العالية
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القيمة الاقتصادية المضافو  الضوء عمى مؤشر قامت الباحث في تسميط اوجة الشبو 
 وذلؾ قي القطاع الصناعي

 القيمة الاقتصادية المضافو الاطلاع عمى نتائج استخداـ مؤشر فائدة الدراسة
 

 

01- (rahmani,2012) 

 قيمة الاقتصادية المضافو والعائد عمى الاصوؿال البحثعنواف 
مقاييس الاداء التقميدية غير قادرة عمى الوصؼ الصحيح لنتائج اعماؿ  البحثمشكمة 

 الشركة واحيانا تودي الى خطأ القرارت التجارية 
 تقييـ بورصة طيراف البحثاسموب 

اف معامؿ الارتباط بيف القيمة الاقتصاية المضافو والعائد عمى الموجودات  اىـ النتائج
،واف القيمة  الموجودات في تقدير القيمةتتوقع تقريبا بضعؼ العائد عمى 

 الاقتصاية المضافو ىي المقياس التي يقدر المبمغ مف خمؽ القيمة 
 استخدمت  المؤشرات الحديثة في تقييـ الأداء  اوجو الشبة 

 الاطلاع عمى اىمية استخدـ الموشرات الحديثة في تقييـ الاداء المالي البحثفائدة 
 

00-) Seoki lee and Woo Gon Kim2119) 

 السياحي القطاع لتقييـ الأداء المناسب مؤشر إيجاد إلى الدراسة ذهھ خلاؿ مف الباحثاف سعى
المضافة  الاقتصادية القيمة يھ للأداء أساسية مقاييس ستة بيف المقارنة خلاؿ مف وذلؾ

 العمميات مف الناتج التدفؽ المضافة، السوقية القيمة المضافة، الاقتصادية القيمة المعدلة،
 اھمف مؤشر كؿ قدرة مدى وتحديد الممكية، حقوؽ عمى الأصوؿ والعائد عمى العائد التشغيمية

 القيمة مؤشر أف الدراسة نتائج رتھولقد أظ المعدلة، السوقية العوائد في الاختلاؼ تفسير عمى
 السابقة الدراساتمف  العديد أف ورغـ الأخرى، المؤشرات عمى يتفوؽ لا المضافة الاقتصادية

 رھتظ اھإلی المتوصؿ النتائج أف إلا شركاتلم المالي الأداء تقييـ عمى المؤشر ذاھ قدرة أثبتت
 .ذلؾ في المضافة السوقية والقيمة المعدلة الاقتصادية القيمة أفضمية مؤشر
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01-( Moreteza hajiabbasi and others,2112) 

 الاقتصادية القيمة) القيمة خمؽ قدرة مؤشرات مدى دراسة إلى اھخلاؿ مف الباحثوف دؼھی
 القيمة المضافة المضافة، السوقية القيمة المعدلة، المضافة الاقتصادية القيمة المضافة،

 المؤشرات مع بالمقارنة (ميفھلممسا القيمة خمؽ ومؤشر المضافة، النقدية القيمة ميف،ھلممسا
 العمميات مف النقدي التدفؽ الممكية، حقوؽ عمى العائد الأصوؿ، العائد عمى) المحاسبية
 عمى الدراسة أجريت ولقد ـ،ھالأس التنبؤ بعوائد عمى (الأرباح مف ـھالس وحصة التشغيمية،

-2007الفترة الممتدة بيف  خلاؿ المالية للأوراؽ رافھط سوؽ في ناشطة شركة 76 بيانات
القيمة  خمؽ مؤشرات بيف العلاقة إيجاد اجؿ مف فرضيات 10 معالجة خلاليا مف تـ ولقد 2011

 والانحدار الارتباط تحميؿ الغرض ذاھؿ استخدـ ولقد ، السيـ عمى والعائد المحاسبية والمؤشرات
 والمؤشرات القيمة خمؽ مؤشرات بيف كبيرة علاقة ناؾھ أف إلى توصؿ الباحثوف ولقد المتعدد،
 حقوؽ عمى العائد مؤشر بيف سمبية دلالة إحصائية ذات علاقة ناؾھ أف حيف في المحاسبية
 ارتباطا الأكثر ميفھلممسا القيمة خمؽ مؤشر يعتبر عاـ وبشكؿ ، السيـ عمى والعائد الممكية
 .ـھالس عمى بالعائد

31-( Seyed Mojtaba Hasani and Zadollah Fathi,2112) 

 المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر بيف دراسة المقارنة الباحثاف حاوؿ الدراسة ذهھ خلاؿ مف
 عمى الدراسة تـ إجراء ولقد ـ،ھللأس السوقية بالقيمة اھعلاقت تحديد خلاؿ مف الربحية ونسب
-2006بيف  الممتدة الفترة خلاؿ المالية للأوراؽ رافھط سوؽ مف مختارة شركة 70 ضمت عينة

 ـھللأس السوقية القيمة بيف الارتباط لقياس بيرسوف مؤشر باستخداـ الباحثاف وقاـ 2011
 عمى العائد الأصوؿ، عمى العائد في ممثمة الربحية ونسب الاقتصادية المضافة، القيمة ومؤشر
 السوقية القيمة بيف الارتباط أف إلى نتائج الدراسة أشارت ولقد ،السيـ ربحية الممكية، حقوؽ

 إحصائية دلالة علاقة ذات ناؾھ واف عالية الربحية ونسب المضافة الاقتصادية والقيمة المضافة
 .الأصوؿ عمى العائد مؤشر باستثناء الربحية ونسب المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر بيف
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 الفصل الثاني

 الاطار النظري لمدراسة

 
 مؤشراتوو  تقييم الاداء المالي مفاىيم المبحث الاول:

 المبحث الثاني تكمفة راس المال 

 المبحث الثالث:ادرة الخطر والتامين
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 مؤشراتوو  تقييم الاداء المالي مفاىيم : الاولالمبحث 

 المالي الأداء تقييم حول عامة مفاىيم -1

 المالي الأداء مفيوم:1-1

نشطة أمف المفاىيـ الجوىرية التي تعطي صورة كاممة وشاممة عف سير  الأداءمفيوـ  يعد       
والخارجية،ويعرؼ عمى انة مدى نجاح عماليا عمى مستوى البيئة الداخمية أالمالية و  شركةال
ستغلاؿ ، مف خلاؿ بموغ افضؿ أفي استغلاؿ كؿ الموارد المتاحة لدييا مف موارد  شركةال
بوصفو  يويمكف تعريؼ الأداء المال .(23: 2014قؿ تكاليؼ )مسعودي،أىداؼ المالية بالأ

الأداء المالي ىو  ،(Sultan،2014:49) مقياسا لنتائج سياسات الشركة وعممياتيا بمبالغ نقدية.
قدرة جزء صغير عمى العمؿ بكفاءة وتوليد الدخؿ الفعمي، والبقاء في المنافسة  وتوسيع طريؽ 

 مدى أوعف الأىداؼ بموغ مدى عف لمتعبير يستخدـ وقدالمراقبة البيئية مف الفرص والتيديدات . 
 يقصد كما .مياـ انجاز عف يُعبر كثيرة في أحياف نجده كما الموارد، استخداـ في الاقتصاد
 تمؾ لتحقيؽ المستخدمة تخفيض الموارد مع المرجوة الأىداؼ تحقيؽ عمى شركةال قدرة " :بالأداء

  ,(23: 2114دادن ,الأىداؼ )

 القدرة المتعمقو بالمجموعو، أي المالي لمنشاط معا والفاعمية وكما يعرؼ عمى انو "الكفاءة    
 لمموارد الأمثؿ بالاستغلاؿ المرسومة والأىداؼ  الخطط مع  تتطابؽالتي  النتائج تحقيؽ عمى

 النتائج كذلؾ عرؼ الاداء بانو" تمؾ( 14: 2015") غزاؿ،شركةال تصرؼ تحت الموضوعة
  (2: 2113الجبوري,) تحقيقيا" إلى الشركة  تسعى التي المرغوبة

 واستخداـ تعبئة فعالية مف تمكف آلية ىو المالي الأداء أف نستنتج سبؽ ما خلاؿ ومف      
 فإف لذلؾ نتيجة و .العوائد ورفع التكاليؼ خفض أي صورة، بأحسف  شركةفي ال المتاحة الوسائؿ
المالية  الصحة تشخيص خلاؿ مف إلا فعالا يكوف لا المالي الأداء أف يروف الباحثيف معظـ

 إنشاء عمى قدرتيا ومدى ،شركةال في والضعؼ القوة نقاط عمى الوقوؼ خلاؿ مف وذلؾ ،شركةلم
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 الجداوؿ النتائج، النتائج، حسابات جدوؿ الميزانيات، عمى عتمادالا مف خلاؿ القيمة
 .شركةبال المحيطة المالية و الاقتصادية الظروؼ بعيف الإعتبار الأخذ مع الخ،...الممحقة،

 يحظى كافة انواعوب شركاتوال الشركات في الاداءالمالي أف القوؿ يمكف ماتقدـ ضوء وفي    
 اف بسبب وذلؾ والمحاسبيف والمستثمريف والادارييف والدارسيف الباحثيف قبؿ مف دمتزاي باىتماـ
 ذإ . لمشركة والنمو والاستمرار والديمومة البقاء عمى لمحفاظ مثؿالأ الطريؽ ىو المالي الاداء
 الدقيقة لممعمومات "شاملا ا"نظام يوفر لأنو لمشركات ساسيةالأ المقومات مف ءالمالياديعدالأ

 ومحددة معينة مؤشرات طريؽ عف للأنشطة الفعمي ءأالاد مقارنة خلاؿ مف وذلؾ بيا والموثوؽ
 ( :معالجتيا عمى العمؿ ثـ مف و ا"سابق ليا والمخطط المرسومة الاىداؼ عف الانحرافات لتحديد

 (27 : 2111 الخطيب,

 اىمية تقييم الاداءمفيوم و :1-2

اليدؼ  فإ المالية في تحقيؽ اىدافيا حيث شركةو حكما عمى نجاح الأداء مقياسا تقييـ الأيعد 
 شركةقياس نتائج ال وعمى ان يفوالمالية وتـ تعر  شركاتضعؼ في المنيا ىو معرفة نقاط القوة وال

 عف عبارة و( ،ويعرؼ ايضا عمى ان26:  2011المالية في ضوء معايير محددة مسبقا )عشي،
لتقييـ يتـ وضع مف اعماؿ بالاعتماد عمى معايير العمؿ ، فمف خلاؿ ا همراجعة لما تـ انجاز 

بتغدية  شركةداء مف واقع خطط واىداؼ استراتيجية اي اف عممية التقييـ تزود المعايير لتقييـ الأ
(  ، كما 11:  2010،المطيريبخطط مستقبمية ) هجؿ تطوير أداء المالية مف عف الأ عكسية

اظيار واستغلاؿ الجوانب السمبية والايجابية وذلؾ بمقارنة ما كانت تيدؼ الية  ونأكف تعريفة بيم
تقييـ الأداء المالي مفيد لمغاية لتحديد مواطف القوة ( ،54:  2009مع ما حققة) عصاـ، شركةال

ح والضعؼ في الشركات المالية بإنشاء العلاقة بيف بنود الميزانية العمومية وحساب الأربا
أنو يساعد في التنبؤات قصيرة الأجؿ وطويمة الأجؿ، ويمكف كما . والخسائر بشكؿ صحيح

عمى (Poster& Streib, 2005: 46)و،وعرفالتعرؼ عمى النمو بمساعدة تحميؿ الأداء الماليذ
الاداء يتـ عبارة عف مراجعة لما تـ انجازه بالاعتماد عمى معايير العمؿ،فمف خلاؿ تقييـ  ( انو

تيجية لمشركة ويعرؼ ايضا اداء المالي مف واقع الخطط والاىداؼ الاستر معايير لتقييـ الأوضع 
 . وسيمة لرفد ادارة الشركة بالتغذية العكسية التي تسترشد بيا عند صياغة استراتيجياتيا ( بأنو

فات في اداء المالي يساعد الشركة عمى تحديد الانحر دائيا كمااف تقييـ الأأوالنيوض بمستوى 
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لى إجؿ الوصوؿ أفات ومعالجتيا مف ادائيا والعمؿ عمى تحميؿ ىذه الانحر أ
 & Jonse )المتعمقة بالأمور المالية)قرارات تيجيةالتي تساعدىا في اتخاذ الااىدافياالاستر 

Geroge , 2004 : 376 
عمى ىوعممية رقابة و  لتقييـ الاداء المالي ومف خلاؿ ماسبؽ يمكف إعطاء تعريؼ شامؿ    

تحقيقيا في حدود الموارد  والتي تبدأ مف تحديد الأىداؼ المرجو شركةمراحؿ العمميات داخؿ ال
 .المتاحة إلى غاية الأىداؼ المحققة فعلا

بيدؼ التعرؼ عمى  . ساليب محددةأتيتـ بتقييـ الاداءالمالي،ويتـ ذلؾ مف خلاؿ  شركةكؿ 
الكفاءة المالية لمشركة وبغرض التعرؼ وبياف اوجو التطور في الاداء،ويقدـ تقييـ الاداء معمومات 

ساس في عممية التخطيط،اذ اف المعمومات المتاحة عف تقييـ الأحوؿ مستوى الاداء وىو يمثؿ 
 ( . ياجاتيامستقبلاعماليا المختمفة ومعرفة احتأت حوؿ كفاءة الشركة في راداء تعطي مؤشالأ

 ( 376 :2115عقيمي,
 (16 :2015،غزاؿ) -مايمي :بتكمف اىمية تقييـ الاداء المالي و

 اكبر، استثمارية فرص الى بدوره يقود الذي الخارجي التمويؿ لمصادر الوصوؿ فرص زيادة -1
 . الموجودة العمالة واستغلاؿ استخداـ نسبة في وارتفاع ونمو

 جذب أكثر الاستثمار يجعؿ مما شركةال قيمة بارتفاع ترتبط والتي الماؿ رأس تكمفة انخفاض -2
 . لممستثمريف والعملاء

 . المتاحة الموارد أفضؿ تخصيص عف ناجـ أفضؿ تشغيمي أداء -3

مكانية خفض -4  . شركةال تصيب التي المالية الأزمات في التحكـ وا 

 الوقت وفي السميمة ات القرار اتخاذ مف يمكنيـ بما التقارير، خلاؿ مف مفيدة معمومات تقديـ -5
 المناسب

يرتيا نحو المالية في مس شركةيساعد تقييـ الاداء في الكشؼ عف التطورات التي حققتيا ال-6
 سوأ .أو الأؿ ضفالأ

 .المالية وطبيعة العمؿ عمى تحسينيا شركةمتابعة ال -7
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 :اط الاتيةقفي الن داء تندرجف اىمية تقييـ الأأ (22: 2011،بشناقويرئ )

خلاؿ  مف المخططة، الأىداؼ تنفيذ عمى الشركة قدرة لمشركات المالي الأداء تقييـ يبيف -
المعالجات  واقتراح الانحرافات عف والكشؼ منيا، المستيدؼ مع المتحققة النتائج مقارنة
  .العمؿ في والاستمرار البقاء بمواصمة البنؾ أداء يعزز مما ليا، اللازمة

 وذلؾ مسيرتو في الشركة حققو الذي التطور عف الكشؼ في المالي الأداء تقييـ يساعد -
 مع بالمقارنة ومكانيا أخرى، إلى مدة مف زمنيًا الفعمي الأداء نتائج متابعة مف خلاؿ

 الأخرى الشركات  المماثمة
 يعمؿ التي القطاعية البيئة إطار ضمف لمشركة الاستراتيجي المركز الأداء تقييـ يظير -

 .الاستراتيجي مركزه لتحسيف المطموبة التغيير وحالات الأولويات تحديد ثـ فييا، ومف
الأىداؼ  بيف والانسجاـ المواءمة درجة عف الإفصاح في الأداء تقييـ عممية تساعد -

 .لمشركة التنافسية بالبيئة وعلاقتيا المعتمدة والاستراتيجيات
دورىا في  وتحديد الشركة أداء عف المستويات لمختمؼ شاممة صورة الأداء تقييـ يقدـ -

 .تعزيزىا واليات الوطني الاقتصاد
 .لمشركة المتاحة الموارد واستخداـ تخصيص كفاءة المالي الأداء تقييـ يوضح -

 :وظائف تقييم الاداء1-3

 (57-56 :2011)عصاـ، -يمكف تمخيص وظائؼ  تقييـ الاداء المالي فيما يمي :

ىداؼ للأ شركاتؼ عمى مدى تحقيؽ تمؾ الالمالية وذلؾ لمتعر  شركاتالاىداؼ لممتابعة تنفيذ -1
 المالية. شركةاعتمادا عمى البيانات والمعمومات الخاصة بال

العمؿ عمى و سبابيا أالمالية لتشخيص الانحرافات وبياف  شركاتداء الأالرقابة عمى كفاءة -2
 تجنبيا .

 الانحرافات.تحديد الجيات المسؤولة عف -3

 البحث عف الحموؿ والوسائؿ لمعالجة الانحرافات.-4
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 انماني الأداء في انمؤثرة انعىامم1-4

 المحيط في تحدث التيرات التغي عف الناتجة العوامؿ وىي : انخارخيت انعىامم :1-4-1
 في تتسبب لا فالشركة بيا، تتأثر وانما عمييا سيطرة لمشركة يوجد لا العوامؿ وىذا لمشركة،
 تنعكس رت ا التغي ىذا فكؿ .يولدا الذي ىو الخارجي المحيط ولكف التغيير الخارجي احداث
 :التالية العوامؿ عمى الخارجية العوامؿ وتشمؿ .سمباً  أو اً ابإيج سواء الأداء عمى

 . القانونية العوامؿ  -

 .الإقتصادية العوامؿ  -

 .التنافسية العوامؿ  -

 انمانىنيت انعىامم

 لارتباطيا التأميف، شركات في المالي الأداء عمى تؤثر التي العوامؿ مف القانونية البيئة تعد
 والقوانيف والتشريعات ،  التأميف عقطا أةىيئ عف الصادرة والتشريعات القوانيف مع وثيؽ بشكؿ

 (64: 2011 والسعدي، دباغية )بيا المعموؿ التجارية

 الالتصاديت انعىامم

 الشركة،ومف فيو تعمؿ الذي الاقتصادي، اـظالن وعناصر خصائص إلى الإقتصادية البيئة تشير
 ومعدلات المجتمع فى الاستثمار وخصائص البطالة ومعدلات تضخـ معدلات :ذلؾ عمى الأمثمة
 . خإل ... لمدولة والنقدية المالية السياسات وخاصة الاقتصادية، السياسات وبعض السائدة، الفائدة
 ىو الاقتصادية، البيئة عمى وثراوم ممموساً  دورا احالي تمعب التي الاقتصادية راتالمتغي ومف
 واتفاقية الخصصة نحو ةوالاتجا الدوؿ مف كثير في الاقتصاد، وتحرير العولمة، نحو ةالاتجا

 بالعممة التعامؿ وبدء المشتركة، الأوروبية والسوؽ والتجارة لمتعريفات العالمية الاتفاقية )الجات)
 وصياغة رسـ في ويؤثر أثر ذلؾ كؿ .المختمفة الاقتصادية الموحدة،والتكتلات الأوروبية

 دور وتعزيز الأعماؿ، وتشجيع للاستثمار، جديدة فرص مف يفرض بما الشركة تيجيةاإستر 
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 السوؽ أسعار وتذبذب الأعماؿ، لشركات جدية تيديدات مف عنو ينتج ما أو الخاص، القطات
 : (0202)دراجً , الاقتصادية القطاعات مختمؼ في الأعماؿ وتوسيع

 انتنافسيت انعىامم

 قبؿ مف المستعممة تمؾ مف فعالية أكثر جديدة طرؽ الشركة توصؿ بمجرد التنافسية الميزة تنشأ
 إلى تؤدي التي الأنشطة مف كاممة مجموعة أنيا عمى التنافس تيجيةاإستر  تعرؼ إذ المنافسيف،

 مكونات ثلاث خلاؿ مف تتحدد تيجيةاالإستر  وىذا المنافسيف، عف ومستمرة متواصمة ميزة تحقيؽ
 يكوف أف في التنافسي المركز وتتمثؿ التنافس وأساس التنافس آلية التنافس، طريقة :ىي رئيسية،

 التنافسية الميزة أف الملاحؾ ومف ربحيتيا، زيادة إلى بيا ويؤدي غيرىا عف يميزىا ما شركةال لدـ
 إذ داخمية أو خارجية لعوامؿ نتيجة التنافسية الميزة وتنشأ عدة لسنوات أو قصير لوقت تستمر قد

 العوامؿ أما .والسياسية والقانونية والاقتصادية التكنولوجية رت ا بالتغي الخارجية العوامؿ تتمثؿ
 في كير دور مف ليما لما والإبدات الابتكار عاممي امتلاؾ عمى الشركة بقدرة فتتمثؿ الداخمية
 فتؤثر التنافسية، الميزة عمى المحافكة ىو ذلؾ مف الأىـ بأف القوؿ، ويبقى تنافسية، ميزة خمؽ

 ىذا كانت فكمما التقميد صعوبة أو سيولة في التنافسية الميزة عمييا بنيت التي تاوالقدر  الموارد
 المركز عمى المحافكة استمرت وبالتالي وتقميدىا نقميا يصعب فإنو وقوة جودة ذات الموارد

 : ( 2008)عربيات ،الجيد الموقع ذلؾ عمى الأمثمة ومف أطوؿ لمدة وصدارتو التنافسي

 انذاخهيت انعىامم :1-4-2

 عمييا سيطرة لمشركة يمكف العوامؿ وىذا لمشركة، الداخمية البيئة في تحدث التي العوامؿ وىي
 وتشمؿ .السمبية تيااتأثير  حدة مف وتخفؼ الإيجابية تيااتأثير  كـحت بحيث فييا نسبياً  والتحكـ
 :مايمي عمى الداخمية العوامؿ

 انماني انتخطيط 1-4-2-1

 بأقؿ المختمفة مصادرىا مف علممشرو  اللازمة الأمواؿ عمى الحصوؿ بكيفية المالي التخطيط ييتـ
 أفضؿ تحقؽ بحيث الأمواؿ ىذا استثمار بكيفية أيضاً  ييتـ كما ، الشروط وأفضؿ التكاليؼ
 التطبيؽ في خبرة إلى ويحتاج وأصوؿ قواعد لو عمـ وىو الأخطار وبأقؿ لممشروت العوائد وأعمى
 : ( 1991)كراجة ، لممستقبؿ والإعداد الماضي وتحميؿ التنبؤ عمى والقدرة
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 انذاخهيت انرلابت 1-4-2-2

 رافياأط اف إذ الإنساني، السموؾ بأنماط لارتباطيا ظران سموكية عممية الداخمية الرقابة يفةظو  تعد
 طريؽ عف السموؾ ىذا في التأثير ىدفيا أف كما ،)لمرقابو والخاضع قباالمر  )البشر مففراد أ ىـ

 عمى يتوقؼ لا الرقابة عممية نجاح فإف ىنا ومف والتقييـ، لمفحص تصرفاتيـ أوراد الأف عخضو 
 بتنفيذ يقوموف الذيف فرادالأ خصائص بؿ فحسب، قبتوامر  تتـ الذي العمؿ بخصائص الاىتماـ

 : ( 2010)الوردات، العمؿ ىذا

 المالي  الأداء تقييم عممية ومعايير مراحل -2

 المالي داء:مراحل عممية تقييم الأ2-1

 -المالية فيما يمي : شركاتداء المالي لميمكف حصر مراحؿ عممية تقييـ الأ

 المعمومات الضروية و مرحمة البيانات-2-1-1

في عممية التقييـ فلا يمكف اف يكوف ىناؾ تخطيط او أتخاذ قرار  الرئيستعد المعمومات المصدر 
يمكف تعريفيا عمى انيا )عبارة عف بيانات اجريت عمييا ذ إفر المعمومات او رقابة دوف تو أ

لتحويميا الى معمومات تساعد المستخدـ عمى اتخاذ عمميات تشغيمية مف خلاؿ نظاـ المعمومات 
تحصؿ المالية اف  شركاتعمى الالكافي بؿ يجب  ءبالشيالقرار ( ولكف توفر المعمومات ليس 

عمى المعمومات بجودة عالية ،ويمكف الحصوؿ عمى المعمومات اما مف مصادر خارجية 
مف مصادر داخمية المتمثمة بالميزانية كالملاحظات والتقاريير الشفوية والتقاريير الكتابية ،او 

 (131 :2005وكشؼ الدخؿ.)سراج ،

 قياس الاداء الفعميمرحمة  2-1-2

 ةوفعالي ةيتـ  مف خلاليا قياس كفاءذ إالمالية  شركةوىي المرحمة الثانية مف عممية تقييـ الاداء لم
لتشخيص الانحرافات وبياف تقييـ الاداء المستخدمة مؤشرات المالية ويتـ ذلؾ عف طريؽ  شركةال
 (12،ص2013ؽ معالجتيا .)دزايف،مبروكة،ائطر 
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 فيو داء الفعمي بالمرغوبمقارنة الأمرحمة 2-1-3

وذلؾ لمعرفة مدى  فيو المالية بالاداء المرغوب شركةفي ىذة المرحمة تتـ مقارنة الاداء الفعمي لم
عتماد عمى مراجع لاتحقيؽ الاىداؼ الموضوعة وتحميؿ الانحرافات ومعرفة اسبابيا ويتـ ذلؾ با

في فترات  نفسيا مثؿ الزمف وحسب ىذا المرجع تتـ مقارنة المؤشرات الحالية بقييـ المؤشرات
 شركةاء المالي لمالادمقارنة اؼ وحسب ىذا المرجع  تتـ عممية ىدسابقة، والمرجع الاخر ىو الأ

 (8،ص2007نجاز )جميؿ وسعيد،المالية بالاىداؼ المخططة لتحديد نسبة الإ

 دراسة الانحرافات مرحمة 2-1-4

سالب ،فالاوؿ  ىو في الالانحراؼ الموجب ،الانحراؼ  مااف عممية المقارنة تفصح عف نقطتيف ى
ما الانحراؼ السالب فيو ضد أو ارتفاع حصة السوؽ أرباح المالية مثؿ ارتفاع  الأ شركةصالح ال

 (253-252،ص2012المالية مثلا الخسائر.)احمد وحنظؿ، شركةال

 يالمال معاييرالاداء 2-2

 : كمايأتي وىي والباحثيف الكتاب مف الكثير الييا شارأ لممقارنة عدة ومعاييرأ مقاييس ىناؾ

 : المعاييرالتاريخية 2-2-1

 اداء الى المعايير ىذه وتستند . الماضي في ذاتيا لمشركة المالي داءالأ مف المستمدة المعايير
 عمى فكرة إعطاء في فائدتو مف تستمد المعيار ىذا واىمية الماضية لمسنوات ميفأالت شركة
 الحالي المالي الوضع وبياف معرفة وكذلؾ والضعؼ القوة نقاط عف لمشركة والكشؼ العاـ الاتجاه
 اصحاب قبؿ مف الاداء وتقييـ المطموبة السنة عمى الرقابة لغرض وذلؾ . الماضية بالفترة مقارنة
  (73: 1995. , خان واخرون ( . العميا الادارة في القرار

 : المعاييرالقطاعية  2-2-2

 :Douit, 2000 ) الشركة اليو تنتمي يذال نفسو  الاقتصادي القطاع في تستخدـ التي المعايير
 مستوى عمى مثيلاتيا مع المستخرجة المالية النسب مقارنة تجري المعيار ىذا بموجب 44  
 الاداء معدؿ يمثؿ الذي القطاعي بالمتوسط عميو يطمؽ ما الشركات ىذه بو  تعمؿ يذال القطاع
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 القطاع في الشركة ومكانة مستوى عمى المبدئي الحكـ في المختمفة ويساعد فروعو وأ القطاع في
 ( 76, 2113العامري (  .

 : المطمقة المعايير 2-2-3

 خرأ بمعنى ، الواحد القطاع في ميفأالت شركات مف مجموعة اداء معدؿ الى المعايير ىذه تستند
 وطبيعة الحجـ في ليا المساوية لمشركات المالية بالنسب ميفأالت شركاتل المالية مقارنة النسب

 المالي التحميؿ عممية في القطاعية المعايير مف اكبر بدرجة منو يفيد إذ .الخدمة التأمينية تقديـ
 ومقاييسيا بياناتيا وتستمد المختمفة ميفأالت شركات بو تعمؿ يذال ذاتو عمى القطاع تعتمد لانيا
 وطبيعة الحجـ حيث مف الكبير التفاوت بسبب الدقة عدـ المعيار عمى ىذا يعاب انو الا ، منو

 (74 :2111واخرون, المشيداني (.الشركات تمؾ تقدميا التي الانشطة

 : المعاييرالمستيدفة 2-2-4

 المالي لممحمؿ ويمكف فييا ترد التي والبيانات لمشركة المستقبمية الخطط عمى تعتمد التي المعايير
 )النعيمي  . ماضية زمنية لمدة فعلا المتحققة المعايير المخططة المعايير ىذه بيف يقارفأف 

 بالسياسات مقارنة الماضي نتائج عتمدي المعايير مف النوع ىذا اف( 112 :2116واخرون,
 المعايير مقارنة اي ، الشركات تمؾ تعدىا التي الخطط كذلؾ ، ميفأتبعيا التي التي الاستراتجية
 المعايير ىذه مف ويفيد ، ماضية زمنية لحقبة والمتحققة بالمعايير الفعمية الموضوعة التخطيطية

 المنحرؼ الاداء وتقويـ التصحيحية ءاتاالاجر  جؿ اتخاذأ مف الحاصمة فاتاالانحر  تحديد في
 (97: 2001)الشريفات،

 المالي الأداءتقييم دوات عممية أركائز و -3

 المالي الأداءركائز تقييم  :3-1

 (18 :2015)غزاؿ، -داء المالي وىي ما يمي :لييا عممية تقييـ الأإىناؾ ركائز تستند 

تطمب عممية تقييـ الأداء المالي تحديد واضحا ودقيقا للأىداؼ تىداؼ اذ لأالتحديد الدقيؽ ل-1
لى تحقيققيا ويتضمف ذلؾ تحديد جميع الأىداؼ التفصيمية التي إالمالية  شركةالتي تسعى ال
 . لى أىداؼ قصيرة الأمد والأىداؼ البعيدة الأمد، وأىداؼ رئيسة وأخرى فرعيةإيمكف تصنيفيا 
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يةلابد مف وضع الخطط التفصيمية لكي تكوف مؤشرا لتحقيؽ الأىداؼ وضع الخطط التفصيم-2
ارد المتاحة وأسموب بالشكؿ والصيغة والمدد المطموبة، عمى أف تتضمف تمؾ الخطط تحديدا لممو 

 .يا وبالشكؿ الذي يمكف مف تحقيؽ الأىداؼ بأقؿ كمفة ممكنةمماستخداميا ع

صة تخصاكز المسؤولية كؿ وحدة تنظيمية ممر المسؤولية ويقصد ب التحديد الواضح لمراكز-3
بأداء نشاط محدد وليا سمطة في اتخاذ القرارات الكفيمة بتنفيذ ىذا النشاط وتحديد النتائج التي 

 .سوؼ تحصؿ عمييا

تقييـ الأداء المالي  ويعد اختيار وتحديد مؤشرات تقييـ الأداء المالي لاختيار السميـ لمؤشرات ا-4
سية لنظاـ تقييـ الأداء المالي وفي الوقت نفسو أكثرىا صعوبة وذلؾ لتشعب مف أىـ القواعد الأسا

 .المؤشرات وتنوعيا واختلاؼ الآراء فييا

يـ في اتخاذ القرارات الصائبة وتصحيح بما يكفؿ ويس نشاء نظاـ متكامؿ لممعمومات وتطويرهإ-5
تؤدي الى تحقيؽ أداء  مسارات الأداء في الوقت اللازـ وضماف عدـ السير في الاتجاىات التي

 .غير مرغوب فيو

 الادوات المستخدمة في عممية تقييم الاداء 3-2

ىناؾ مجموعة مف الادوات تستخدـ في عممية تقييـ الاداء وىي مايعرؼ بمؤشرات تقييـ الاداء 
 (34 :2013)نديـ ، -وىي:

 .الاداء المطموبمقياس الكفاءة ويقصد بة القدرة عمى استخداـ الموارد البشرية لانجاز -1

 مقياس الفاعمية ويقصد بة مستوى تحقيؽ الادارة للاىداؼ التي حددت ليا.-2

 لية الاجتماعية.و مقياس المسؤ -3

المؤشرات المالية التي تعتمد في احتسابيا عمى المعمومات المالية المحسابية مثؿ العائد عمى -4
التطرؽ ليذة المؤشرات بالتفصيؿ في الاصوؿ ،القيمة الاقتصادية المضافة وغيرىا وسوؼ يتـ 

 المبحث الثاني مف ىذا الفصؿ .
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 مؤشرات تقييم الاداء المالي-4

 :مفيوم وخصائص مؤشر تقييم الاداء المالي  4-1

 مفيوم مؤشرات تقييم الاداء المالي: 4-1-1

مؤشرات قياس الأداء الأساسية وسائؿ لقياس الأداء أو التقدـ تجاه تحقيؽ الأىداؼ العممية  تعد
يعد اختيار مؤشرات الأداء المالي وتركيبيا مف أىـ مراحؿ عممية تقييـ الأداء و  المالية شركةلم

المستخدمة ميف، فيي تتطمب التحديد الواضح والدقيؽ لمدلولات المؤشرات أالت شركاتالمالي في 
 ونأداء بصورة عامة عمى شر الأؤ ؽ حسابيا... الخ،ويمكف تعريؼ مائفي التقييـ وتركيبيا وطر 

 :2009حدىما يمثؿ البسط والاخر يمثؿ المقاـ .)الجزراوي،عبدالله،أدراسة العلاقة بيف متغيريف 
ى قدر مف ' لتحقيؽ أقصشركاتمقاييس الأداء المالية ىي الاستخداـ السميـ لموارد ال( ،398

الأرباح والثروة والمياـ المالية النقدية التي تتـ بشكؿ دوري مف الحسابات والقوائـ المالية و 
الأرباح والخسائر أو الميزانية العمومية لمشركات ىي لقياس مدى نجاح ىذه 

 (Obuya,2017:222)الأعماؿ

 خصائص مؤشرات الاداء المالً:4-1-2

: 2015)كواشي ، -بيا ىذة المؤشرات وىي كما يمي :ىناؾ مجموعة مف الخصائص تتصؼ  
97) 

طرؼ  مف وتطبيقو اعتماده تـ الذي نفسو تيجيةاالإستر  تاالخيار  اتجاه لممؤشر يكوف أف .1
 شركةال
 كأدوات استعماليا المستحيؿ مف فإنو والاّ  محدودًا، مؤشراتلا عدد يكوف أف يجب .2

 الصائبة القرارات لاتخاذ مُساعدة
 المنصرمة المدة أداء وليس الحالية، المدة أداء بقياس الأداء مؤشر يسمح أف ينبغي .3
 طرؼ مف يُستعمؿ لأنو وذلؾ والتمثيؿ، والقياس الفيـ سيؿ المؤشر يكوف أف يجب .4

 العميا، الاطارات إلى البسيط العامؿ مف شركةال في الجميع
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 بطريقة لمقياس قابلاً  معقولة، بتكمفة ومُتاحًا صادقًا، دقيقًا، المؤشر يكوف أف يجب .5
 لمشؾ مجاؿ أي يترؾ لا إنو بحيث موضوعية

 .مُحدد زمني إطار في تحقيقو عمى الاتفاؽ يتـ معينًا ىدفًا المؤشر يعكس أف يجب .6
 شركةلم الاعتيادية الأداء ظُروؼ الاعتبار بعيف تأخذ لممؤشر معيارية قيمة وضع يجب .7

 الحقيقي العمؿ واقع عف تُعبر التي
 بينيا فيما التناسؽ مف كافية درجة عمى الأداء مؤشرات تكوف أف يجب .8

 المالً الأداءمؤشرات تقٌٌم تصنٌف  :4-2

هً والمالٌة  شركاتهناك مجموعة من المؤشرات المالٌة المهمة فً تقٌٌم الاداء المالً لل     

 -كماٌلً:

 المؤشرات التقلٌدٌة-4-2-1

 الموشرات الحدٌثة-4-2-2

 المؤشرات التقلٌدٌة-4-2-1

 يوفر لأنو وذلؾ الأعماؿ في عالـ "شيوعا الأكثر المالي التحميؿ أساليب مف الأسموب ىذا يعد
 مجالات في الشركة تقييـ أداء في منيا الأستفادة يمكف التي المالية المؤشرات مف راكبي "عددا

 تستخدـ التي المالية النسب فإب القوؿ والخصوـ ويمكف الأصوؿ دارةا  و  والكفاءة ةوالسيول الربحية
 مف لكثير الاجابة تعطي تراتصو  نتائج أو الواقع في ىي وانما الغاية ىي ليست التحميؿ في

 والتمويؿ ، والنسب ستثمارالارارات ق وتقييـ والأداء والنقدي المالي بالمركز المتعمقة التساؤلات
 المحاسبية والأرقاـالبيانات  ىي والمقاـ البسط وقيـ , ومقاـ بسط بيف علاقة " الا ىي ما المالية
 الأداء معبرةعف العلاقة تكوف أف شرط , الدخؿ قائمة أو العمومية الميزانية تعرضيا التي

 يجب أعتمادىا المحاسبية البيانات بيف علاقات ىناؾ أف يعني وىذا , لو ومفسرة بو ومرتبطة
 لا نسبة مالية ؿك نتائج فاف اخر جانب ومف . المقاـ بمكونات أو البسط بمكونات الاخلاؿ دوف
 ومف  المعاييرالقياسية ببعض بمقارنتيا الا الأداء عمى الحكـ كيفية أو مدلوليا يفيـ اف يمكف
الأداء ،اي اف ىذه  عمى الحكـ يمكف المستخدـ المعيار وقيمة النسبة نتيجة بيف المقارنة خلاؿ

ند تقييـ المالية ع  شركاتصانع القرار في عمييا دبيرة مف النسب المالية التي يعتمالمجموعة ك
 شركاتوالتي تستخدـ في قياس ومعرفة الوضع المالي والملاءه المالية  لم شركةالاداء المالي لم
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مالية ومدى القصور الذي ال شركةالالمالية ،لذا فمف الواجب اف تعكس مدى النجاح الذي حققتو 
 ( 79: 2011ىا .)طبيايبة،ءداأصاب أ

 شر السيولةؤ م-4-2-1-1

ميف ويعبر عف أالت شركاتشر كاداة لتقييـ  المركز الائتماني )الملاءة المالية ( لؤ ىذا الم يستخدـ
والملاءة المالية لممنشأة في الامد  جؿعمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأ شركاتمدى قدرة ىذه ال

ليذة المنشاة   فويمك ة المتداولة أدات المنشو القصير تبيف مدى تغطية المطموبات المتداولة بموج
 المتداولة  المطموبات   لاستحقاؽ  مساوية    زمنبة  مف تحويؿ ىذة الموجودات الى نقد في فترة

مخاطرىا المالية وبالتالي ؤدي الى زيادة ميف يأالت شركاتسيولة كافية لدى افر ،كما اف عدـ تو   
نسبة التداوؿ (بالنسبة  ل2:1)قارب الاحتفاظ بنسبة سيولة معقوؿ بما ي شركاتيجب عمى ال

.( 115: 2007العامري،الركابي،.)( بالنسبة لنسب السيولة السريعة1:1،)  
 4-2-1-2-مؤشر المديونية)الرفع المالي(

قدار م  النسب   الميمة بالنسبة لممقرضيف والمستثمريف وتبيف ىذةمؤشرات ال مف لمؤشرىذه ا
مواؿ الممكية لتمويؿ موجوداتيا ،فعف أالمالية الى جانب  شركةيا التدالامواؿ المقترضة التي اعتم

رفع المالي نستطيع معرفة نسبة حقوؽ المساىميف وكذلؾ نسبة القروض ،ويترتب الطريؽ نسب 
حؽ    استخداـ التمويؿ المقترض ارتفاع ربحية السيـ الواحد ومف ثـ معدؿ العائد عمى عمى 

خذ لحقيقية وقيمة السيـ العادي في السوؽ المالي مع الأالممكية والذي ينعكس بدوره عمى القيمة ا
(20: 2014ف التمويؿ بالقروض ينطوي عمى درجة المخاطر المالية .)الطعمة،أبنظر الاعتبار   

 4-2-1-3- مؤشرات النشاط 
والمطموبات،    الموجودات  لتقييـ مدى نجاح إدارة الشركة في إدارة اتمؤشر وتستخدـ ىذه ال

الموارد المتاحة لمشركة في اقتناء الأصوؿ ومدى  الموجدات او  وتقيس مدى كفاءتيا في استخداـ
 ممكف  ربح وأعمى   قدرتيا في استخداـ ىذه الموجودات وتحقيؽ أكبر حجـ ممكػف مف المبيعات

الموجودات  وذلؾ بأجراء المقارنات فيما بيف مستوى المبيعات ومستوى الاستثمار في عناصر 
 شركةوتساعد ىذه المؤشرات المحمؿ في كشؼ نقاط الضعؼ في عمميات ال

(20: 2010رمو،الوتار،).المالية  
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 4-2-1-4-مؤشرات الربحية

رباح المالية في تحقيؽ الأ شركةالتي يمكف مف خلاليا الحكـ عمى مقدرة ال لمؤشراتوىي تمؾ ا
فبينما تقيس  ، شركةلم  داء الكميتعكس الأ  النسب  ،وىذه  مف خلاؿ القياـ بنشاطاتيا المختمفة

الاثر   توحد الربحية نسب   ،فاف شركةداء الأمجموعة مف النسب السابقة جوانب معينة مف   كؿ
رباح مف المبيعات والموجودات وحؽ في توليد الأ شركةلاغمب قرارات الادارة ،فيي تفحص قدرة ال

(168،ص2005لحداد،عمي،.)االممكية  

 4-2-1-5- مؤ شر ات السوق المالي 

ىذة النسب ذات اىمية لحممة الاسيـ والمحمميف الذيف يتعامموف  وتعدنسب التقييـ بوتسمى كذلؾ 
سيـ سيـ،فحممة الأفي سوؽ راس الماؿ وذلؾ لمتعرؼ عمى اتجاىات الاسعار السوقية للأ

 شركةسيـ الأاراتيـ في دخؿ الناتج عف استثمال في شركةداء الأثير أوالمستثمريف ييميـ معرفة ت
وراؽ المالية فييميـ تحميؿ ،كما ييميما قياس العائد عمى الاستثمار في الأسيـ، اما محمموا الأ

بغية عمؿ توصيات الاستثمار المناسبة  شركةسيـ الأقيمة  فيثيرة أوتحديد ت شركةداء الأ
 (72 :2007لزبائنيـ.)انجرو،

  مؤشرات النمو -4-2-1-6

 ىخر التطور الحاصؿ لعناصر القوائـ المالية مف سنة لأ مؤشراتالمجموعة مف التعكس ىذه 
المالية عمى مر  شركة،فيي مجموعة مف المؤشرات التي تقيس مدى التوسع والتقدـ الذي تحققة ال

اتيا ،تحسيف جالمالية ،تطوير منت شركةيمكف مف توسيع ال ونأالزمف،فالنمو ىدؼ مرغوب اذ 
 (121: 2007دة ارباحيا.)العامري،الركابي،ؽ انتاجيا،زياائطر 
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 (1جدوؿ )

 المؤشرات التقميدية

 اٌّتذاوٌت اٌّطٍىباث/ اٌّتذاوٌت اٌّىجىداث=   اٌتذاوي ٔسبت اٌسٍىٌت ِؤشر 1
 اٌّتذاوٌت اٌّطٍىباث/ اٌّخسوْ - اٌّتذاوٌت اٌّىجىداث= اٌسرٌؼت إٌسبت

 اٌّىجىداث ِجّىع/ اٌّطٍىباث ِجّىع=( الالتراض) اٌذائٕىْ ٔسبت اٌّذٌىٍٔت ِؤشراث 2
 اٌٍّىٍت حك/اٌّطٍىباث ِجّىع( =اٌٍّىٍت حك)اٌذٌىْ ٔسبت  

 اٌٍّىٍت حك/اٌّىجىداث ِجّىع= اٌٍّىٍت ِضاػف
 اٌفىائذ/ واٌضرائب اٌفىائذ لبً الارباح=ٌٍفىائذ الأرباح تغطٍت ٔسبت

 اٌّذٌٕت اٌحساباث/الاجٍت اٌّبٍؼاث صافً=اٌّذٌٕت اٌحساباث دوراْ إٌشاط ِؤشراث 3
 اٌّذٌٕت اٌحساباث دوراْ/363= اٌتحصًٍ فترة ِتىسظ
 اٌّخسوْ/ اٌّباػت اٌبضاػت وٍفت=  اٌّخسوْ دوراْ
 اٌثابتت اٌّىجىداث صافً/ اٌّبٍؼاث صافً=اٌثابتت اٌّىجىداث دوراْ
 اٌّىجىداث صافً/  اٌّبٍؼاث صافً= اٌّىجىداث ِجّىع دوراْ

 اٌّبٍؼاث صافً/اٌذخً صافً=    اٌذخً صافً ھاِش ٔسبت اٌربحٍت ِؤشراث 4
 اٌّىجىداث ِجّىع/ اٌذخً صافً=    الاستثّار ػٍى اٌؼائذ ِؼذي
 اٌٍّىٍت حك/ اٌذخً صافً=  اٌٍّىٍت حك ػٍى اٌؼائذ ِؼذي

 اٌسىق ِؤشراث 5
 اٌّاًٌ

 اٌّصذرة اٌؼادٌت الاسهُ ػذد/اٌذخً صافً= اٌىاحذ اٌسهُ ربحٍت
 اٌسهُ ربحٍت/اٌّاًٌ اٌسىق فً اٌسهُ سؼر= اٌربحٍت اٌى اٌسؼر ٔسبت

 اٌّصذرة اٌؼادٌت الاسهُ ػذد/اٌٍّىٍت حك= ٌٍسهُ اٌذفترٌت اٌمٍّت
 ٌٍسهُ اٌذفترٌت اٌمٍّت/ ٌلأسهُ اٌسىلٍت اٌمٍّت= اٌذفترٌت اٌى اٌسىلٍت اٌمٍّت

  ػذد/اٌؼادٌت ٌلأسهُ إٌمذي اٌّمسىَ ِجّىع=ٌٍسهُ إٌمذي اٌّمسىَ
 اٌّصذرة اٌؼادٌت الاسهُ

 اٌسهُ ربحٍت/ ٌٍسهُ إٌمذي اٌّمسىَ=  الارباح تىزٌغ ٔسبت
 اٌسىق فً ٌٍسهُ اٌحاًٌ اٌسؼر/ٌٍسهُ إٌمذي اٌّمسىَ= اٌّمسىَ ػائذ

 اٌّاٌٍت
 اٌشراء سؼر/إٌمذي اٌّمسىَ+  اٌشراء سؼر – اٌبٍغ سؼر= اٌسهُ ػائذ

 
 y لٍّت/ زٍِٕتٍٓ ِذتٍٓ بٍٓ  y لٍّت فً اٌتغٍر=    y ٌٍّتغٍر إٌّى ِؼذي إٌّى ِؤشراث 6

 الاوٌى
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 Lawrence j.gitman ,principles ofmanagerialالجدوؿ مف اعداد الباحث بالاعتماد  
finance ,eleventh edition ,2006  

 المؤشرات الحديثة:4-2-2

 تعظيـ ىدفيا أصبح التي المالية الإدارة دور في خاصة الأعماؿ بيئة في الجذري التغير ومع
 المحاسبي التقييـ تجاوز تـذ إ المالي الأداء تقييـ أساليب في جذري حدث تغير أولا الملاؾ ثروة
 قدرة في ضعؼ الأعماؿ وجود بيئة في الحاصمةرات ىذه التطو  ضوء وفي الاقتصادي التقييـ إلى

 استغلاؿ منيا الأسباب مف عدد نتيجة الأسيـ بعوائد التنبؤ عمى المحاسبية راتشبعض المؤ 
 نشوء إلى دعا الذي الأمر لمشركة المحاسبي الربح تعظيـ في المحاسبية السياساتض بع مرونة
 عمى الاعتماد مف بدلاً  لمشركة الاقتصادي والربح الاقتصادية القيمة تعتمد عمى مقاييس عدة
 القيمة امفيوم ظير الاقتصادي التقييـ في الحديثة الأساليب أكثر ومف المحاسبي الربح

يجمع البعض مف الكتاب  , (MVA)المضافة السوقية والقيمة(EVA)المضافة  الاقتصادية
ىي الأفضؿ والباحثيف في الفكر المالي المعاصر عمى اف المؤشرات المالية الحديثة لتقييـ الاداء 

بالقيمة الاقتصادية  المؤشرات الحديثة تتمثؿو ، شركاتالسيـ مف اجؿ الخروج بالقيمة العادلة لأ
بمؤشرات خمؽ القيمة  بعضيـ ،ويطمؽ عمييا  لسوقية المضافة، العوائد الكمية لمضافة ،القيمة اا

،فخمؽ  شركةغيؿ النشاء القيمة تتوافؽ مع حدوث تحسف في نوعية ادارة وتشأف أوىذا يعني 
مزايا تنافسية ووسيمة لتمويؿ التنمية وضماف استدامتيا ،وخمؽ قيمة مضافة  شركةوفر لميالقيمة 

 ( 63-62 : 2012في ربح او عائد المساىميف. )مريـ،

ويمكف القوؿ اف خمؽ القيمة عبارة عف الفرؽ بيف القيمة الاقتصادية للاصؿ والقيمة المحاسبية 
، ويمكف تقسيـ مؤشرات قياس خمؽ القيمة  شركةصؿ والذي يمثؿ المبمغ المستثمر في نشاط الللأ

 -الى مايمي :

 EVA) القيمة الاقتصادية المضافة )نبذه تاريخية -4-2-2-1

 إلا ىي ما المضافة الاقتصادية القيمة فاف وبالتاليالقيمة الاقتصادية المضافةليس اكتشافا جديداً.
 خمؽ عمى يقوـ شركةال مبدأ أف الى كلاىما يستندذ إ المتبقي" "الربح القديـ لممفيوـ جديدة نسخة
 وتقوـ المستثمر، الماؿ لرأس الإجمالية التكمفة يفوؽ فائض تحقيؽ خلاؿ مف لممساىميف ثروة
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 أرباح بيف الموجودة الصمة عمى الداخمي المالي للأداء كمؤشر المضافة الاقتصادية القيمة
،القيمة يمةالق خمؽ كفاءة وقياس تحسيف إلى يسعى مقياس وىي الثروة، خمؽ عمى وقدرتيا شركةال

تأخذ في الاعتبار  االاقتصادية المضافةتختمؼ عف مقاييس الأداء المحاسبية التقميدية نظراً لأني
 (rahmani، 3-2012:2) تكمفة اجمالي رأس الماؿ العامؿ

تعود الجذور التاريخية لمفيوـ خمؽ القيمة الاقتصادية المضافة الى ثلاثة مف اشير رواد 
و  1930خلاؿ العاـ   Irving Fisherالاقتصاد الامريكي في القرف العشريف وىـ 

Modigliani &Miller   مؤشر القيمة يعد  اذ، 1960وحتى نياية العاـ  1950منذ  بداية العاـ
( مف المؤشرات الحديثة المستعممة في   ( Economicue Value Addedالمضافة ةالاقتصادي

وراؽ المالية وتستعمؿ لقياس الاداء المدرجة في سوؽ الأ ةالمالية وخاص شركاتقياس الاداء لم
ىذا المؤشر الشكؿ المطور لمفيوـ الربح المتبقي حيث يكمف الفرؽ  ويعد، شركةالداخمي في ال
استعمؿ مؤشر الربح المتبقي لخدمة  اذفي الغرض مف الاستعماؿ ، انفاالمذكوريف بيف المفيوميف 

استعمؿ مؤشر القيمة الاقتصادية  في حيف، شركةكاداة لتقييـ الاداء الداخمي لم شركاتال مديرو
لتمرير المعمومات لممساىمبف حوؿ  ديروفداة اتصاؿ يستعمميا المأالمضافة لخدمة المساىميف ك

ف الربح المتبقي  ياخذ في حسابة تكمفة الفرصة  الداخمية ،بينما القيمة أ عف فضلا،شركةاداء ال
وتبرز (،26،ص2014الاقتصادية المضافة تعتمد عمى تكمفة راس الماؿ .) دادف،حفصي،

لايوجد  ىناؾ مقياس محاسبي واحد مما يفسر التفاوت في ثروة حممة  والدراسات التجريبية أن
الأسيـ. يجب أف يكوف أي مف المقاييس المالية التي تستخدـ في تقييـ أداء الشركة ارتباطاً وثيقا 

، والعائد عمى الاستثمار، إلخ  NOPAT ،EPSمع ثروة المساىميف. مقاييس الأداء التقميدية مثؿ 
بسبب عجزىا عف إدراج التكمفة الكاممة لرأس الماؿ وبالتالي الدخؿ المحاسبي  قد تعرض للانتقاد
لقيمة الشركة ولا يمكف استخدامو لقياس أداء الشركات. القيمة عمى أساس نظاـ  اً ليس مؤشرا ثابت

حد ىذه الابتكارات في أإدارة اكتسب شعبية في المؤلفات الأكاديمية في العقديف الأخيريف. و 
 ارتبط ولقد  ىو القيمة الاقتصادية المضافة.و س الأداء الداخمي والخارجي المجاؿ قيا

Stern  شركة طرؼ مف 1990 سنة ظير الذي MVA السوقية القيمة مؤشر مع EVA ظيور
Stewart مف كؿ أسسيا أمريكية استشارية شركة وىي stern Joel و  G.Bennett
Stewart وىي القياس أساليب وتطوير المالية الإدارة لخدمة المفيوـ ىذا بنشر اىتمت والتي 
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 القرف مف الثمانينات أواخر في باسميا بتسجيمو قامت أف بعد المؤشر ليذا التجارية العلامة تممؾ
 العوائد أو MVAو EVA  بيف العلاقة تناولت التي الدراسات مف العديد وىناؾ الماضي،
 ولقد الأخرى، التقميدية والمؤشرات EVAبيف المقارنة إلى تطرقت كما السوقية،
 مف المالي للإنجاز "مقياس انو عمى المضافة الاقتصادية القيمة مؤشرStewartو Stern عرؼ
 الربح صافي بيف الفرؽ وىي المساىميف، ثروة بتعظيـ يرتبط الذي الحقيقي الربح تقدير خلاؿ

 عمى المضافة الاقتصادية القيمة تعرؼ كما الماؿ. رأس كمفةوت الضرائب بعد المعدؿ التشغيمي
 القضاء أو شركةال قيمة رفع في تسيـ التي الأساليب تحديد خلاؿ مف الأداء لقياس معيار أنيا

 الفرصة تكمفة وتقييـ الرأسمالية، التكاليؼ طرح بعد المتبقية الأرباح بتحديد تسمح وىي عمييا،
 تـ التي المبالغ بالضبط تساوي (EVA) المضافة الاقتصادية والقيمة لممساىميف، البديمة

 القيمة أوصافي (DCF) المخصومة النقدية التدفقات خلاؿ مف عمييا الحصوؿ
 (Shil ،2009:170.)الحالية

  
 The Concept Of Economicمفيوم القيمة الاقتصادية المضافة-4-2-2-2  

Value-Added 

ف والمحمميف المالييف والاستشارييف استخداـ القيمة الاقتصادية يكاديمياقترح العديد مف الأ 

المضافة أداةً  لتقويـ الأداء في الوحدات الاقتصادية ، وفي إطار النظرية المحاسبية والفكر 

المالي المعاصر فإفّ مصطمح القيمة الاقتصادية المضافة تـ تداولو في منتصؼ القرف العشريف 

، الذي يعرَّؼ ResidualIncome )مف ضمنيا الدخؿ المتبقي) تحت صيغ ومفاىيـ مختمفة، 

بأنػوّ" مقياس لما يتحقؽ مف ربح يفوؽ أدنى عائد مرغوب فيو مف قبؿ الوحدة الاقتصادية 

عمى الرغـ مف التبني الحديث نسبيا لمقيمة الاقتصادية المضافة ( ,282:   2118عبود , ".)

إلا أفّ أصولو اشتقت مف طبيعة الاقتصاد الراسخة  كمقياس للأداء المالي الداخمي والخارجي،

فيما يتعمؽ بالربط بيف أرباح الوحدة الاقتصادية وخمؽ الثروة عمى الأقؿ )بحسب مبادئ 

الاقتصاد التي كتب عنيا مارشاؿ( ،إذ أف التحميؿ قائـ عمى أساس التعديلات عمى الأرباح 
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لأنو في حالة عدـ القياـ بالتعديلات فإفّ المحاسبية لتعكس فرصة رأس الماؿ المستثمر ، وذلؾ 

للأداء مف الناحيتيف النظرية والتطبيقية )Misleadingالمؤشر عند ذلؾ سيكوف مضملا )

.(Worthington & west ,2001:5.) 

 Needing For Economicالحاجة الى القيمة الاقتصادية المضافة -4-2-2-3

Value Added. 

ىناؾ مجاميع عدة مف النسب المالية استخدمت في تقويـ الأداء المالي، ومقسمة عمى        

،والعائد Roaأنواع مختمفة بحسب المجاؿ الذي يتـ التعامؿ معو،مثؿ ) العائد عمى الموجودات 

(، ولأفّ أغمب  OGP،ومجمؿ الربح التشغيميN.I، وصافي الدخؿ  Roeعمى حقوؽ الممكية

تصادية كانت ميتمة بدرجة كبيرة بكيفية تحميؿ مدى تأثير الأعماؿ التي تقوـ بيا الوحدات الاق

في الوحدة الاقتصادية في قيمة الوحدة الاقتصادية، لذا احتاجت الى استخداـ مقاييس أكثر نفعا 

بحيث تكوف غير مضممة ،وذلؾ لعدة أسباب، منيا أنو في حاؿ استخداميا لمنسب المالية فإفّ 

الماؿ غير المتحققة تستثنى مف عممية الاحتساب، فضلاً عف حصوليا عمى مكاسب رأس 

الإجابات عمى شكؿ نسب مئوية ، وبذلؾ مُيِّزت القيمة الاقتصادية المضافة  "بأنػيّا مساعدة 

(بوساطة destroyedلمتعبير عف القيمة التي يتـ خمقيا، أو التي يتـ ىدميا أو تحطيميا )

بعض الوحدات الاقتصادية  قامت باحتساب القيمة الاقتصادية   الوحدة الاقتصادية" وىناؾ

 الوضع الماليوتأكد ليا أفّ النسب المالية كانت تعطييا انطباعا خاطئا عف (EVAالمضافة )

 ( والصورة الصحيحة، مف ىذه الوحدات  أعطت الانطباع (EVAلموحدة الاقتصادية، وأفَّ

 (Hall&Geyser, 2004:1).(stren Stewartشركة الاقتصادية       )
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 ىيمة القيمة الاقتصادية المضافةا4-2-2-4

ذ إ شركةالحقيقي لم الاقتصادي الربح لإظيار مالي معيار قربأ ىي المضافة الاقتصادية القيمة
 لأي الماؿس أر  تكمفة فوؽ عوائد مف شركةال ستولده ما مقدار عمى فكزو ير  المديريف تجعؿ

 مطبقة وىي العمميات لأداء متميزا  المضافة مقياساً  الاقتصادية القيمة ذ عدتإ .مطروح استثمار
 المضافة الاقتصادية القيمة لمعيار والأىمية التأكيد ىذا ضوء, وفي,الصناعات  جميع في فعمياً 

 فإ القوؿ يمكف المتخصصة البحوث كؿ  وعمي أجمعت ما وفؽ عمى المالي الأداء لتقييـ كنموذج
يمكف توضيح اىميتة ذ إتقييـ الفي عممية  ميمامؤشر القيمة الاقتصادية المضافة يمعب دورا 

 (102 :2011)عمار، -وكما يمي :

 يوضح ىذا المؤشر التحسيف المستمر والفعمي لثروة المساىميف . -
 غيمي و الاداري.شداء التللأ اً حقيقي مقياساً يعد ىذا المؤشر  -
 جؿ الطويؿ .في الأ شركةلقياس النمو الحقيقي لربحية ال اً معيار  يعد -
 بيف الفرص الاستثمارية . ةداة لممفاضمأ يعد -
 يـ الشامؿ لعممية اتخاذ القرارات الادارية والمالية .يلمتقداة أيعتبر  -
 مقياس لتعظيـ  سعر السيـ في السوؽ  -
 انيا الطريقة الصحيحة لحساب أرباح عوائد حممة الاسيـ -
 مالي يفيمو المديروف التنفيذيوفمعيار  -
 ايجابيات القيمة الاقتصادية المضافة-4-2-2-5

قيمة الاقتصادية المضافة وذلؾ كما لساسيو التي تتمتع بيا ايمكف توضيح مصادر القوة الأ
 ( 63،ص2010)سويسي ، -يمي:

 س الماؿ المستثمر .أتقيس العوائد الاقتصادية الحقيقية لاجمالي ر  -
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 كافة التكاليؼ تخصيص يتـ أيس الماؿ اي أصريحة بتكمفة ر تعترؼ بصورة  -
 يمثؿ المتبقي الربح فإف وبالتالي المحققة الإيرادات مف شركةال التي تحممتيا

 الأسيـ لحممة الحقيقي الربح
 سيـ دي الى زيادة العائد لحممة الأؤ داء الذي يالى الأ شركةنظر ادارة ال وتوج -
 عمى تتفوؽ المضافة القيمة الاقتصادية مقياس تطبؽ التي شركاتال فأ -

 يتعمؽ بإجمالي فيما سنويااط نق 806 بار يق بما ليا المنافسة شركاتال
 تطبيؽ بداية بعد الأولى سنواتال خمس في الأسيـ لحممة المحقؽ العائد
 المقياس ىذا

 أنظمة مرونة بعدـ تتميز التي شركاتال المؤشر ىذا استخداـ يفيد -
 التقارير بإعداد العمؿ أعباء عمى تخفيض يعمؿ المحاسبية فيو المعمومات
 الداخمية

 Calculating Economicاحتساب القيمة الاقتصادية المضافة -4-2-2-6
Value-Added 

      

 

 

الماؿ  رأس عمى العائد أف يعني فيذا موجبة EVAتكوف  عندما انو القوؿ يمكف سبؽ مما
 مف زاد  مما اً  جيد اداءً  حققت قد شركةال تكوف وبذلؾ الماؿ سأر  تكمفة مف أعمى المستثمر
 العائد أف يعني ذلؾ فاف سالبة  EVAكانت  فإذا صحيح والعكس .لممساىميف خمؽ ثروة

 اليدؼ و إف.لممساىميف القيمة تدمير يعني مما الماؿ رأس  تكمفة مف قؿأالماؿ  رأس  عمى
 نيااش مف قرارات لاتخاذ شركةبال الفاعميف كؿ تحفيز ىو المؤشر، ىذا استعماؿ مف الرئيس

 الداخمي الأداء عمى الحكـ بتوجيو وذلؾ ،شركةلم المالي السوؽ تقييـ وجيةنظر عمى تؤثر أف

 –التشغٌلً بعد الضرٌبة  صافً الدخلالقٌمة الاقتصادٌة المضافة = 

 )الاستثمار المعدل *كلفة المرجحه لراس المال (
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 ربطا يحدث أف شأنو، مف التقييـ فيذا شركةلم البورصية القيمة في  تأثيره خلاؿ مف شركةلم
 استعماؿ خلاؿ مف ذلؾ ويتضح الدفترية، وقيمتيا شركةلم البورصية القيمة بيف وتوافقا
 القيمة" كانت فإذا"المضافة السوقية القيمة" لمفيوـ "المضافة الاقتصادية القيمة" مبتكري

 لمجموعة بالمضافةتحس السوقية القيمة" فإف ،(سنة مدة لكؿ تحسب"المضافة الاقتصادية
 التقييـ لحظة المقدرة المضافة الاقتصادية لسمسمة القيـ الحالية القيمة تمثؿ إذ السنوات؛ مف

 القيمة السوقية المضافة-4-2-2-7

 إذىي المقياس الذي اكتسب شعبية كبيرة في جميع انحاء العالـ  القيمة السوقية المضافة
سيـ ، القيمة السوقية المضافة اف تؤشر النجاح النسبي في تعظيـ القيمة لحممة الأتستطيع 
 المستثمر ماؿ وتمثؿ الفرؽ بيف القيمة السوقية لمشركة وبيف ورأس داة استثمارية فاعمةأوىي 
والقيمة  شركةالإقتصادية لم الفرؽ بيف القيمةو ىي أ والمقترضيف ، المالكيف قبؿ مف

لمجموع القيـ الحالية لمقيمة  ؿ المستثمرة،وىي تمثؿ السمسمة التاريخيةالإجمالية للأموا
تجاه  المستثمريف توقعات المضافة السوقية القيمة مقياس الإقتصادية المضافة، ويعكس
فاذا كانت القيمة السوقية لمشركة اكبر مف في المستقبؿ  شركةالايرادات التي سوؼ تكتسبيا ال

ف الشركة تخمؽ قيمة لحممة الاسيـ اما اذا كانت اقؿ أقيمة راس الماؿ المستثمر فيذا يعني 
،.)دادف ،حفصي لـ تقـ بخمؽ قيمة سوقية مضافةف الشركة أمف راس الماؿ المستثمر فمعناه 

،2014 :26) 

يجب أف تسعى إلى تعظيـ قيمة حممة الأسيـ. عادة تمثؿ  شركةالالإدارة المالية الحديثة تؤكد أف 
ثروة حممة الأسيـ بالقيمة السوقية لاسيـ الشركات. القيمة السوقية المضافة المعروؼ أيضا خمؽ 

 قيمة لممساىميف مف ارتفاع القيمة السوقية عف القيمة الدفترية.
  
 لحق الممكية القيمة الدفترية –القيمةالسوقيةالمضافة = القيمةالسوقية  
  

إجمالي القيمة السوقية لمشركات ' مف   ىي نفاالقيمة السوقية كما ورد في المعادلة المذكورة أ
الديوف، والقيمة السوقية للأسيـ.  رأس الماؿ المستثمر المعروؼ أيضا ىو مجموع رأس ماؿ 

المالية. القيمة الأسيـ والديوف المقدمة مف الشركات' حممة الأسيـ وأصحاب الديوف في الأصوؿ 
إلى  اف يجب أف ييدفو و العلامة لخمؽ قيمة لحممة الأسيـ. المدير  ىيالسوقية المضافة الإيجابية 
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كسب أعمى مف القيمة المضافة لممساىميف، ويمكف أف يتحقؽ فقط عندما يكسب الشركة عوائد 
ما يزيد عمى تكمفة رأس الماؿ. وتنخفض القيمة السوقية  المضافة  إذا كانت الشركة تستثمر 

 (Niresh ,2014:127سالبة.) NPVالتي ليا  المشروعاترأس الماؿ في 
 
 القيمة السوقية المضافةالعوامل المؤثرة عمى  4-2-2-8

 النقاط في تمخيصيا يمكننا اذ السوقية المضافة، القيمة في تؤثر ةرئيس عوامؿ عدة ىناؾ
 (104-103:  2011)عمار، -:التالية

 ولكي المستثمر، الماؿ ورأس التشغيمي الربح وصافي الايرادات في النمو معدلات -
 رأس كمفة تفوؽ ىذه النمو معدلات تكوف أف لابد موجبة المضافة السوقية تكوف القيمة

 المستثمر. الماؿ
 ازدادت أوالمستثمر الماؿ سأر  كمية انخفضت كمماف المستثمر، الماؿ رأس مقدار -

 تكاليؼ لانخفاض نتيجة لمشركة السوقية القيمة ارتفاع الى سيؤدي نقدية وحدة لتحقيؽ
 المستثمر. الماؿ رأس

 انخفض وكمما لممساىميف إضافية ثروة لخمؽ المطموب الربح ىامش مف الأدنى الحد -
 . المضافة السوقية القيمة تدازدا حؽ الممكية في الزيادة لتحقيؽ اليامش ىذا
 

 الدفترية القيمة عمى الاجمالي , العائد TSRلمسيم  الإجمالي العائد -4-2-2-9
TBR 

 لتحديد(  TSRو) الذاتي الداخمي يـيلمتق يستخدـ TSR معا حيث مؤشراف يستخدماف ىما
 المتوسطة التكمفة مع الدفترية القيمة ىمع دئالعا ةنخارجية مقار وجية  مف خمؽ القيمة تقييـ

لا ،فالفارؽ  اـ قيمة خمؽ شركةال استطاعت اذا ما يحدد فارقا يعطينا الماؿ لرأس المرجحة
الايرادات بيف العائد عمى القيمة الدفترية والتكمفة المضروبة في راس الماؿ يعطينا اجمالي 

ككؿ عف  شركةالمالية تحقيقيا ،اليدؼ مف ىذا المؤشر ىو تقييـ ال شركةالتي استطاعت ال
 ( 71: 2012مشروع   الاستثمار الملائـ.)مريـ ،قنيات المالية لاختيار طريؽ تطبيؽ الت
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 كمفة راس المالتالمبحث الثاني :

 انمال رأس تكهفت حىل أساسياث-1
 :انمال رأس تكهفتمفيوم 1-1

 الماؿ سأر  تعريؼ البداية في ينبغي (Cost of Capital) الماؿ سأر  تكمفة مفيوـ لتوضيح
(Capital) ، بيدؼ المنشأة قبؿ مف استخداميا يتـ التي التمويؿ مصادر الماؿ سأر  ب فيقصد 

 سأر  ويعدّ  لممنشأة، التمويؿ مصادر مجموع تشكؿ فيي المشتريات وتمويؿ الموجودات تمويؿ
 مف كغيره تكمفة يتطمب الذي العناصر أىـ مف ويعتبر الأنتاج عناصر مكونات أحد الماؿ

 بالكمفة حاجاتيا لتسديد بتوفيرىا المنشأة تقوـ التي الأمواؿ عمى يطمؽ ىنا ومف الأنتاج، عناصر
  (339:  2010 العمي،(  التكاليؼ تمؾ مجموع ىي الماؿ سأر  وكمفة

  تمويؿ في المشروع يستخدميا التي التمويؿ مصادر كمفة أنيا عمى الماؿ سأر  تكمفة وتعرؼ
 بالندرة تتصؼ التي المالية الموارد طبيعة مف الماؿ سأر  كمفة دارسة اىمية وتأتي تو،ااستثمار 
 المتاحة واردالم وتخصيص اختيار يتطمب وىذا المشروع، تكاليؼ في النسبية اىميتيا وارتفاع

 (313:  2007شبيب، آؿ) المشروع اىداؼ لتحقيؽ امثؿ بمو باس

تكمفة راس الماؿ بأنيا المتوسط الحسابي المرجح لمتكاليؼ الناجمة عف مختمؼ الموارد  كما تعرؼ
(2: 2003يطمب ما يمي ) عبد غني، وىذا شركةالمالية لم   

 الشركة مف المستعممة التمويؿ مصادر مختمؼ تكمفة تحديد -

 عمى لمحصوؿ ، المرجحة التكمفة متوسط حساب طريؽ عف الماؿ رأس تكمفة تقدير يتـ بعدىا -
 . النيائية التمويؿ تكمفة

 ىيكؿ منو يتكوف الذي المزيج تكمفة“ عف عبارة الماؿ رأس تكمفة في ضوء ماسبؽ نستنتج اف
 طويؿ الاقتراض في المتمثؿ الأجؿ، طويؿ التمويؿ لمصادر المكوف الخميط أي الماؿ رأس
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الأرباح  و العادية الأسيـ مف المتكونة الممكية حقوؽ و الممتازة الأسيـ و السندات و الأجؿ
 المحتجزة

 

 :اىيمة تكمفة راس المال 1-2

والأمواؿ  القروض :مثؿ المختمفة التمويؿ مصادر مف الاستثمارية أمواليا المالية الإدارة توفر
للإدارة  القرار منطمؽ وضمف الموجودات، بييكؿ يسمي ما تشكؿ وىي الممكية( حقوؽ ) الممتمكة
 العائد يكوف أف ينبغي -الاقتصادية جدواىا ناحية مف أي- الاستثمارات ىذه قبوؿ فإف المالية
 إف الاستثمارية المقترحات تقييـ عند يعني وىذا مناسبا، الاستثمارات ىذه مف تنفيذ المحقؽ
 فان عموما ،الاستثمار ىذا تكمفة مع الاستثمارات ىذه عمى المتوقع مقارنة العائد تستمزـ الضرورة

 (4: 2114انياس,أهما ) فوائد عدة للشركة ٌحقق المال لرأس تكلفة حساب

 اختٌار على المالٌة الإدارة ٌساعد التموٌل عناصر من عنصر لكل المال رأس تكلفة حساب  -

 .عائد واكبر تكلفة اقل تحمل للشركة والتً المناسبة المصادر

 قبول ٌتم حٌث , الاستثمارٌة المشارٌع بٌن المفاضلة فً كمعٌار المال رأس تكلفة تستخدم -

 باقً من اكبر وٌكون جهة من المال رأس تكلفة عن ٌزٌد العائد الداخلً معدل كان إذا المشروع

 . للمشارٌع الأخرى المعدلات

 كالقرارات , المالٌة القرارات من الكثٌر اتخاذ فً هاما عنصرا المال رأس تكلفة تعتبر-

 . العام المال رأس وسٌاسة , استرداد السندات و بالاستئجار المتعلقة

 , الدنٌا حدودها فً التموٌل عناصر مختلف تكلفة تكون إن ٌجب الشركة قٌمة بهدف تعظٌم-

 المال رأس تكلفة حساب ٌتطلب ما هو و تكلفة التموٌل تخفٌض بغرض

 

 راس المالبعض الافتراضات الرئسية المتعمقة بمفيوم تكمفة  1-3

بسبب تاثر مفيوـ تكمفة رأس الماؿ بالعديد مف العوامؿ الاقتصادية والعوامؿ الخاصو بالشركة 
نفسيا فانو لا بد مف وضع بعض الافتراضات الخاصو والمتعمقة بتكمفة راس 

  (12-11: 2009)السمطاف،الماؿ

 الأػّاي ِخاطر-أ
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لمشركة  التشغيمية العمميات عائد في التذبذب أو تقمب اؿ درجة إلى عماؿ الأ مخاطر تشير
ينتظره  الذي الاستثمار مف المتوقع العائد مقدار عمى ينعكس والذي أسيميا، في المستثمر
وبيئة  الأداء، ىذا ومتغيرات التشغيمي، الأداء طبيعة بسبب تنشأ الأعماؿ ومخاطر المستثمر،
والظروؼ  الإدارية، السياسات سببيا العوامؿ مف لمجموعة انعكاس ىي والتي التشغيؿ

في  جميعيا تسيـ والتي المنافسة ظروؼ في والتغير المستيمكيف طمب وتغيرات الاقتصادية
 إليو تمي ف ت الذي القطاع مف الأعماؿ مخاطر وتشتؽ التشغيمية، العمميات عائد تذبذب

 آخر إلى اقتصادي قطاع مف تتفاوت درجتيا فإف الشركة، ليذا

 مخاطر التمويؿ-ب

في  التغير نتيجة الغير، تجاه التزاماتيا تسديد عمى الشركة قدرة عدـ عف التمويؿ مخاطر تنشأ
 لذلؾ تأثير يكوف فقد ، نشاطاتيا توسيع أو استثماري، اقتراح تنفيذ عند ليا المالي المركز سلامة
 عف التوقؼمخاطر  مف تقترب أو تبتعد قد إذ الشركة، أو شركةلم المالي المركز سلامة عمى
 وتكمف مخاطر ، لمالية ا قيا لأورا السوقية القيمة عمى لنياية ا في ينعكس ما وىو ، السداد
 بعد استيفاء إلا مستحقاتيـ عمى يحصموف لا سيـ الأ حممة أف في للأسيـ بالنسبة التمويؿ
لاسترداد  يكفي ما التصفية بعد يبقى لا أف يمكف أنو حيث ، كاممة حقوقيـ عمى الدائنيف
 .الشركة تمؾ في استثمروىا أف سبؽ التي لأمواليـ الأسيـ أصحاب

 راس المال مصادر كمفةتقياس -2

 تكمفة الدين طويل الاجل 2-1

اف تكمفة الديف طويؿ الاجؿ ىي تكمفة بعد الضريبو عند الحصوؿ عمى الديف عف طريؽ 
 -الاقتراض ،وتشمؿ ادوات الديف طويؿ الاجؿ مايمي :

    (Treasury Bills and Bonds)            كمبيالات وسندات الخزانة :ـ 2-1-1

إف الحكومة الفيدرالية تقوـ بإصدار سندات وكمبيالات الخزانة وىي أوراؽ مالية ذات عائد ثابت   
والفرؽ بيف سندات الخزانة وكمبيالات الخزانة يتمثؿ في مدة الورقة المالية وامكانية استدعائيا . 

( سنوات ولا يمكف استدعائيا ، بينما سندات 10ػ  1(مدة كمبيالات الخزانة تتراوح بيف حيث أف 
الخزانة مدتيا قد تتجاوز عشػر السنوات ويمكف استدعائيا وعادةً يتـ اأسػتدعائيا في خمس 
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 السػنوات الأخػيرة مف عمر السند وكلاىما يعطي فائدة ثابتة تسدد عمى دفعتيف خلاؿ السنة.
Elton,Gruber,Brown,Goetzmann,2003: 14)   ) 

 
تعد كمبيالات وسندات الخزينة مف إصدارات الخزانة الأمريكية ، والإيراد المتولد مف كمبيالات 
وسندات الخزينة خاضع لضريبة الدخؿ الفدرالية ، لكنو معفو مف ضرائب الدخؿ التي تفرضيا 
 الولاية ، وىذه الكمبيالات طويمة الأجؿ عمى عكس أذونات الخزانة الأمريكية التي تكوف قصيرة

  (Hemple & simonson,1999:282)الأجؿ.  

 

 ((Government Agencies Bondsـ سندات الوكالة الحكومية :    2-1-2

منذ العشرينات مف القرف العشريف ، قامت الحكومة الفدرالية في الولايات المتحدة الأمريكية 
منحيـ القروض قتصادية  مف خلاؿ الية متنوعة بمساعدة القطاعات الابإنشاء وكالات فدر 

ئتماف ىذه تتنافس عمى الأمواؿ في السوؽ مف خلاؿ بيع لمباشرة بضمانات خاصة ووكالات الاا
سندات الوكالات الحكومية ، ويوجد نوعاف مف وكالات الأئتماف الفدرالية وىي 

:(Jones,2000:31-32)   -: الوكالات الفدراليةFederal Agencies)) 

 رالية وسنداتيا مضمونة كمياً مف الخزانة.وىي جزء مف الحكومة الفد    

 ((Secured Fedral Agenciesـ الوكالات المضمونة فدرالياً : 

ممموكة لمقطاع الخاص وتقوـ ىذه الوكالات ببيع السندات التي تممتكيا في  شركاتفيي     
 السوؽ لغرض الحصوؿ عمى أمواؿ لتغطية إحتياجاتيا المالية الخاصة.             

 (   (Municipal Bonds (local)ـ السندات البمدية )المحمية( : 2-1-3

في الولايات المتحدة الأمريكية توجد الآلاؼ مف الحكومات البمدية )المحمية(، وتقوـ بإصدار 
ف الفائدة المكتسبة مف ىذه السندات معفاة مف ضريبة الدخؿ الفدرالية  سندات ذات دخؿ ثابت، وا 

$(، والسندات تصنؼ إلى صنفيف 25000سمية )اظير بفائدة وليا قيمة ،والسندات البمدية ت
 (Hearth & Zaima,2002:62) ىما:
 



 
 

 
42 

 (   (General obligation of Bondsسندات إلتزام عامة : -

 ئتماف تاـ مف الحكومة التي تقوـ بأصدارىا.ادات الألتزاـ العامة تصدر بثقة و سن

 (   (Revenue Bondsسندات الأيراد : -

التي تنتج إيرادات مالية مثؿ الرسوـ الناتجة مف  المشروعاتأما سندات الإيراد ، فإنيا تساعد 
ستحقاقات حممة السندات . وسندات اإنشاء الملاعب ، والأيراد المتولد مف المشروع يستخدـ لدفع 

 الإيراد يمكف أف تستخدـ مف الوحدات الحكومية التي ليس ليا صلاحية لجباية الضرائب.

 ( (Bonds issued by the companiesـ السندات التي تصدرىا الشركات : 2-1-4

السندات التي تصدرىا الشركات ىي شيادات ديف طويمة الأجؿ تدر فوائد لمشركة ، وتمثؿ 
مصدراً ميماً لتوفيرالأمواؿ في الشركة ، إذ إف كؿ دولار مف الأسيـ العادية المصدرة حديثاً يعادؿ 

لتزامات الضريبية فإف ىذه صدرىا الشركات حديثاً ، وبسبب الامف السندات التي تثلاثة دولارات 
ة ليا مف خلاؿ إصدار سندات طويمة الأجؿ بدلًا رئيس مشروعاتالوحدات غالباً ما تقوـ بتمويؿ 

مف بيع الأسيـ وقبؿ شراء السندات التي تصدرىا الشركات ، فإنو يجب عمى المستثمريف أف 
ستقرارىا اعتبار مقدار الربحية في الشركة و مالية لمشركة ، مع الأخذ بنظر الااليقيموا النوعية 

المخاطر والعوائد المحتممة المالي للأمد الطويؿ ، كما إنو مف الميـ لممستثمريف إجراء مقارنة بيف 
 ستثمار في السندات.مف الا

 (Garman&Forgue, 2000:42) 
 

 تصدرىا الشركات وىي كما يمي :وىناؾ عدة أنواع مف السندات التي 
 

 ((Midwife callable Bondsستدعاء :ـ السندات القابمة للا

ستدعاء محدد االحؽ بإعادة شراء السندات بسعر  وىي السندات التي تعطي لمجية المصدرة ليا
إذ يصدر عقد الإصدار     (Bodie & Marcus,2002:418-419)ستحقاقيا.اوقبؿ تاريخ 

لتزامات كؿ مف المصدر والمستثمر ، ومف الشروط التي قد يتو متضمناً حقوؽ  ضمنيا ىذا العقد ا 
( ويخوؿ ىذا الشرط لمجية مصدرة السند الحؽ في Call Provisiocستدعاء )ما يعرؼ بشرط الا

 أستدعاء السندات المشمولة بيذا الشرط لإطفائيا بسعر محدد خلاؿ ميمة محددة.
 (226: 2119)مطر, 
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 (   (Convertible Bondsقابمة لمتحويل :ـ السندات ال

ختيارياً تحويؿ ىذه الأوراؽ إلى أسيـ اوتتمثؿ بالسندات التي تصدرىا الشركة وتعطي لحامميا     
ف إضافة الحؽ عند إصدار ىذه الأوراؽ يشجع المستثمريف عمى الا كتتاب وخاصة عادية وا 

يا يحصؿ المستثمر عمى معدؿ ثابت لمفائدة ، ئالمستثمر الذي يتجنب المخاطر ، فبمجرد شرا
وممكف تحويميا إلى أسيـ عادية في أي وقت يختاره.                                                      

 (258ـ 256:  2111)حنفي وقرياقص, 

 (   (To guarantee Mortgage Loansـ القروض بضمان الرىن :

فمف قبؿ آلاؼ الأفراد والوحدات الادـ ستثمار يستخوىذا الشكؿ مف الا المقرضيف  قتصادية ، وا 
ف المستثمريف غيريجدوف ىذا النوع مف الا المبتدئيف يممكوف حظاً أوفر  ستثمار مرضياً جداً ، وا 

 قتصادية.أسيـ الوحدات الاستثمار في اراتيـ في الرىوف عند قياميـ بالاستثمافي 

(Christy & Clendenin,1978:15-16) 

والشرط الميـ في ىذه الأستثمارات أف يكوف الرىف مضموناً ، وأف تتجاوز قيمة القرض نسبة 
معينة مف الماؿ المرتيف )عقارات ، أو معادف ثمينة ، أو سندات ، أو أسيـ الشركات المساىمة 

 (152: 1986)الشربتي, %( مثلًا ، وذلؾ لزيادة الضماف.  50وغيرىا كأف تكوف    )

 

 (290: 2010فة وفؽ الاتي )التميمي،وتحسب التكم

Ki=KD/1-T 

 حٌث ان 

Ki: تكلف الدٌن بعد الضرٌبه 

KD: تكلف الدٌن قبل الضرٌبه 

Tنسبة الضرٌبه : 
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 تكمفة الاسيم الممتازة 2-2

ف كانت تختمؼ عف الممكية التي تنشأ عف السيـ العادي(  الأسيـ الممتازة تمثؿ مستند ممكية )وا 
وقيمة سوقية ، وقيمة دفترية  شأنو في ذلؾ شأف السيـ العادي. غير أف سمية ، اإذ لو قيمة 

الممتازة كما تظير في دفاتر الشركة مقسوماً عمى عدد  القيمة الدفترية تتمثؿ في قيمة الأسيـ
ستدعائو استحقاؽ ،إلاإنو قد ينص عمى االأسيـ المصدرة عمى الرغـ مف إنو ليس لمسيـ تاريخ 

  (45:  1993 )ىندي,في توقيت لاحؽ.

 الأرباح أو التصويت في ذلؾ و الأسيـ، أنواع لبعض الامتيازات  بعض تقرر أف لمشركات يمكف
 وأيضا الممكية سند يمثؿ كمييما أف في العادية الممتازة الأسيـ تشبو بذلؾ و التصفية، أو ناتج

 ىذا في عنيا تختمؼ أنيا غير توزيعيا، تقرر و تحققت إذا إلا أرباح عمى لا تحصؿ أنيا في
 (31: 2010سمية،معيف ) بمقدار محددة التوزيعات تكوف لأف الصدد

 (37: 2115)محياوي,نقاط مهمةوهً عدة فً العادي السهم السهم الممتاز عن ٌختلف

 السند ٌشبه الممتاز السهم فإن ٌتغٌر, لا ثابتا عائدا ٌستلمون الممتازة الأسهم حملة إن -

. 

 أفلست إذا الأولوٌة لهم تعطى التصوٌت فً ٌشاركون لا عادة الممتازة الأسهم حملة -

 .مستحقاتهم استرداد فً الشركة

 للشركة الدورٌة الأرباح على الحصول فً الأولوٌة حق لهم الممتازة الأسهم حملة -

 الثانٌة الدرجة فً ٌأتون ولكنهم , العادٌة حملة الأسهم قبل التصفٌة عند قٌمتها وعلى

  .السندات حملة بعد

 ويمكف حساب تكمفة الاسيـ الممتازة وفؽ القانوف الاتي

Kp=Dp/Np 

 حٌث ان :

Kpتكلفة الاسهم الممتازة : 

Dp توزٌعات الاسهم الممتازة: 
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Np المبلغ الذي تم تحصٌله من بٌع الاسهم الممتازة: 

  

 تكمفة الاسيم العادية  2-3

في ممكية  الأسيـ العادية في الشركة ىي حصة نقدية تعطي حامميا نصيباً 
 .  (Baumol&Blinder,1998:330)الشركة

ف السيـ العادي ]ىو أداة  إدخارية و  ستثمارية في آف واحد مف وجية نظر المستثمر طبقاً اوا 
ستراتيجية المتبعة مف قبمو أما بالأحتفاظ للأجؿ القصير )المضاربة( ، أو للأجؿ الطويؿ )تعظيـ للا

  (31:  2114)التميمي وسلام,    الربحية ([.

ىنالؾ اسموبيف يمكف استخداميما لحساب تكمفة الاسيـ العادية : الاوؿ يعتمد عمى نموذج 
جوردف لتقييـ توزيعات الارباح النامبة الثابتو ، والثاني يعتمد عمى نموذج تسعير الاصوؿ 

  الراسمالية

 نموذج جوردن لتقييم توزيعات الارباح النامبة الثابتو 2-3-1

 عف  السيـ المتولدة السنوية الارباح مقسوـ  النقدية التدفقات لتقييـ طريقة جوردف نموذج يعد
 العادي، ويمكف لمسيـ الحقيقية القيمة عمى بذلؾ مؤثرة المستقبمية لمفترة ثابت بمعدؿ تنمو والتي
 (Brigham and Gapenski، 1999:  109الاتية ) بالصيغة النموذج ىذا عف التعبير

Po=Di/K-g 

 : ان حيث

 Po نهسهم انحميميت انميمت 

Di الارباح تىزيعاث 

K بانسهم الاستثمار عهى انمطهىب انعائذ معذل 

g الارباح تىزيعاث نمى معذل 

 العادؿ السعر لمسيـ الحقيقية القيمة يمثؿ سعره فاف معيف سيـ قيـ اذا فانو جوردف  لنموذج ووفقا
 القيمة أي ( المعني لمسيـ المتداوؿ السعر كاف فاذا يممكو، الذي لمسيـ المستثمر نظر وجية مف
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 الامر قيمتو  مف باعمى مقيـ السيـ اف يعني فيذا )العادؿ ( الحقيقي سعره مف اكبر )لو السوقية
 قيمتو مف باعمى قيـ لانو السيـ بيع عمى المستثمر اقداـ اف,لمبيع مغرية فرصة يجعمو الذي

 سعر انخفاض الى سيؤدي الذي الامر الطمب جانب عمى يتفوؽ العرض جانب يجعؿ الحقيقية
 الحقيقية القيمة الى يصؿ حتى السيـ

 تسعير الاصول الراسماليةنمىرج  2-3-2

 العائد بيف عمى العلاقة تقوـ التيسية الأسا النظرية بمثابة الرأسمالي الموجود تسعير أنموذج يعد
 مف النظرية كانت ىنا مف توازنو،في  فتؤثر السوؽ في المستثمر رؤية مف تنطمؽ التي والخطر
 بالماؿ الميتـ أو المستثمر قبؿ مف تطبيؽ النموذج إف .الماؿ رأس سوؽ توازف نظريات

 والعائد المتوقع والعائد والخطر العائد ومنيا عدة، عمى قياسات يعتمد أف مف بد لا والاستثمار
 (4: 2119الجميل, ).لممستثمريف تعد مطمباً  وكميا المطموب،

 الأصوؿ تسعير نموذج عميو يعتمد الذي الأساس السوؽ مخاطر أو المنتظمة المخاطر تعتبر
 تشمميا التي الأوراؽ بتنويع منيا التخمص لممستثمر يمكف لا التي المخاطر باعتبارىا الرأسمالي

المثمى  المالية المحفظة نظرية نطاؽ شارب ولينتر بتوسيع مف كؿ قاـ حيث .المحفظة المالية
 ورقة بكؿ الخاصة والمخاطر المتوقع العائد الاعتبار بعيف تأخذ معادلة بوضع قاموا اركوتز(ثـ)لم

 الأصوؿ تسعير نموذج عمى محافظيـ تكويف في يعتمدوف الذيف المستثمروف مالية، فيختار
 يتحدد التي الكيفية عرض ىو النموذج ىذا مف واليدؼ .المحفظة مف مختمفة الرأسمالية أحجاـ

الأكبر)سمية  المخاطر عمى أكبر عائدا تحقيؽ يضمف الذي النحو عمى السعر أساسياعمى 
،2010 :68) 

 -ويحسب  عمى وفؽ القانوف الاتي:

R=RF+β(RM-RF) 

 

 

 حٍث اْ :

RF اٌؼائذ اٌخاًٌ ِٓ اٌّخاطرة: 
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Β ِؼاًِ بٍتا: 

RMػائذ اٌسىق: 

 المحتجزة الأرباح تكلفة 2-4

 يتـ ولـ شركةال مستوى عمى إحتجازىا تـ التي الأرباح مف المالية المبالغ المحتجزة الأرباح تمثؿ
 فإضافة الداخمية، التمويؿ مصادر مف فيي إذف إستثمارىا إعادة لغاية الملاؾ، وىذا عمى توزيعيا

 لذلؾ الضرورة دعت وقت أي في مشاريعيا في تمويؿ شركةال طرؼ مف إستعماليا قابمية إلى
 أو إجراءات تتطمب لا والأسيـ، إذ بالسندات إجراءتيا مقارنة في بالسيولة أيضا تتميز فيي

 ىي شركةال تصادفيا أف يمكف التي المحتجزة بالأرباح التمويؿ في الإشكالية لكف .كبيرة تكاليؼ
 فإف الأمر واقع في لكف ليا، تكمفة لا أي مجانية أمواؿ فالبعض يعتبرىا تكمفتيا، تقدير كيفية في

 الفرص وىذه الملاؾ، عمى إستثمارية فوتت فرصا قد تكوف شركةال تقررىا التي الأرباح بإحتجاز
 تمثؿ إذ البديمة، تكمفة الفرصة ىي المحتجزة الأرباح تكمفة إعتبار يمكف لذا بعوائد، عمييـ تدر قد

 عنيا إحتجاز يترتب معينة أرباح توزيع سياسة بإنتياج شركةال لقرار نتيجة المفقود العائد قيمة
 استخداـ يتـ المحتجزة الأرباح مف الداخمي التمويؿ تكمفة تحديد ، عندالأرباح مف محددة نسبة
 (24:  2117المشيداني,)العادية الأسيـ رسممة توزيعات بنموذج يعرؼ نموذج

Ke = DI/Po + g. 

  :حيث

= Ke المحتجزة الارباح مف الداخمي التمويؿ تكمفة. 

= DI التالي العالـ في العادية الاسيـ لجممة المتوقعة الارباح توزيعات. 

= Po الحاضر السوؽ في لمسيـ السوقي السعر. 

= g العادية الاسيـ لحممة المحتجزة الارباح توزيعات في المتوقع النمو معدؿ. 

 للأموال المرجحة المتوسطة التكلفة7-5

 تعريؼ يمكف لذا ،..ومصدرىا تكمفتيا؛ حجميا؛ حيث مف شركةال تستعمميا التي الأمواؿ تختمؼ
 المالي الييكؿ مكونات لتكاليؼ المرجح انيا المتوسط عمى للأمواؿ المرجحة التكمفة لمتوسطة



 
 

 
48 

 لحجـ قياسا لأوزانيا النسبية وفقا المالي الييكؿ مكونات المتوسط في حساب يدخؿ حيث ،شركةل
 ليذا النسبي الوزف أو الحصة تمثؿ معينة مرجح بنسبة يكوف مصدر فكؿ لذا ،"ذاتو الييكؿ
 التمويمية مف المصادر العديد عمى بالضرورة تعتمد شركةفال الماؿ، رأس ىيكؿ في المصدر
 يتـ لذا المصادر، ىذه مف مختمفة ونسب أحجاـ بإعتماد إستثماراتيا تمويؿ قصد الأجؿ طويمة

 (70:  2005 )الأغا، شركةال رأسماؿ ىيكؿ في وزنو حسب كؿ التمويمي الخميط حساب تكمفة

 وتحسب وفؽ القانوف الاتي 

 
Ka=WiKi+WPKp+WsKn 

 -حيث اف :

Wi) وزف الديف طويؿ الاجؿ )السندات = 

WPوزف الاسيـ الممتازة = 

Ws= وزف الاسيـ العادية 

 المرجحه لراس المال  الحدي التكلفة 7-6

 تمثؿ الحدية فالأوزاف ومنو الأمواؿ، مف الإضافية الوحدة تكمفة عف عبارة ىي الحدية التكمفة
 وعمى رأسماليا، إلى إضافتيا في شركةال ترغب التي المختمفة لممصادر التمويمية المئوية النسبة
 التمويؿ تكمفة فإف الإقتراح ىذا ظؿ وفي رأس الماؿ، زيادة عند الطريقة ىذه تستعمؿ العموـ

 ىذه أوزاف أو التمويمية المستخدمة المصادر إختمفت ما إذا آخر إلى إقتراح مف ستختمؼ
الحدية  التكمفة تغير يعني مما تتغير، الممكية أمواؿ أو لمديوف سواء الحدية فالتكمفة المصادر،
في  الأمواؿ تكمفة تبدأ النقطة ىذه الانكسار وعند بنقطة يدعى ما ىو التغيير وىذا للأمواؿ،
 مف أعمى بتكمفة خارجية(، ممكية خارجي)أمواؿ تمويؿ عمى شركةال إعتماد نتيجة وىذا الإرتفاع
 ( 26:  2017)المشيداني،الأرباح المحتجزة تكمفة
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 ادارة الخطر والتامين : الثانيالمبحث 

 مٌنأمفاهٌم عامه عن الت - 1

 مٌنأ:مفهوم الت1-1

 .خطارالأ معالجة في الفاعؿ الاسموب بوصفو طويمة، قروف خلاؿ طريقو التأميف شؽ     

 اوربا بمداف اجتاحت التي الصناعية الثورة اثر عمى مواقعيا التأميف صناعة وعززت

 عف نشأت ومتنوعة، جديدة لأخطار تأمينية غطيةأ إلى متزايدا طمباً  فرزتأو  مريكاالشمالية،أو 

 مف طويلاً  ردحاً  خطارالأ مع التعامؿ في التقميدي المدخؿ التأميف وكاف .الصناعي التطور

راس  وتركز التكنولوجيا تطور مستوى عمى العظمى، تو ار بمتغي العشروف القرف جاء الزمف،حتى

 الظروؼ ىذه في ضوء .كوارثية وخسائر كبيرة لأخطار مواطف نشوء مف ذلؾ صاحب وما الماؿ،

 متكاممة استراتيجيات وضع إلى يدعو تيار نشأ الصناعية، الشركات كبرى مف وبمبادرة الجديدة

 خطط إلى تتجاوزىا بؿ التأميف، لصناعة التقميدية طرالأ عمى لا تقتصر خطارالأ لمواجية

 الاخطار مواطف عف الكشؼ مف بدءا ءات، راوالاج نشطةالأ مف عمى العديد تنطوي متكاممة،

 وتقميؿ منع ءاتاواجر  السلامة تدابير مثؿ بمعالجتيا، الكفيمة بالوسائؿ "وانتياء وتقييميا،

 وتقرير الخطر عبء نقؿ ىو التأميف إليو ينصرؼ الذي المفيوـ أف يتضح ىنا ومف .الخسائر

 (18:  2119) قزعاط,.المستقبمية الخسائر

 داالمر  .فالأمف ىو ضد الخوؼ ونقيضو التأميف مأخوذ مف الأمف :تعريؼ التأميف في المغة
 الطمأنينة وتوفير ىو إعطاء  التأميف معنى فيصبح الخوؼ وزواؿ النفس طمأنينة ىو بالأمف
 عرؼ العراقي فقد المدني ما القانوفأ ( .85: 2112)محمد,العتابي ,.الخوؼ زلة او  لمنفوس
حدىما يسمى أعقد بيف الطرفيف  وبأف بان( 1) الفقرة مف (983 ) المادة وفؽ عمى التاميف

او  اً مف الماؿ او ايراد اً دي الى المؤمف لو مبمغؤ ف يأالمؤمف والثاني المؤمف لو يمتزـ فيو المؤمف ب



 
 

 
51 

 يمكفف قتصادية الا الناحية مف ماأفي حاؿ وقوع حادث اوتحقؽ الخطر في العقد .  اً مالي اً عوض
 مف شيء عمى والحصوؿ المخاوؼ بعض لةااز   ايخلال مف يمكف طريقة" نةأب ميفأالت نعرؼ اف

 شركات( المؤمف لو الى المؤمف مف الخسارة عبء تحويؿ طريؽ عف الفكر راحة  وأ الاطمئناف
 ؿ بقسطيتمث مبمغ دفع مقابؿ المالية الخسارة عف الاوؿ الطرؼ وتعويض ) التأميف
 (64: 2113")البمداوي,عبود  ,التأميف

 : تعاريؼعرض لأىـ ىذه ال أتيفيما ي

 تعريؼال السنة اسـ الباحث

  العربيد    

0111 ،01 

الخسائر الناتجة مف تحقؽ الخطر الى شركة  بءىو عممية تنقؿ ع
 .فالتأميف  ) المؤمف ( مقابؿ قياـ المؤمف لو بدفع قسط او أقساط التأمي

 

Dorfman 

 

 

 

0222 ،2 

عقد يتفؽ فيو طرؼ واحد لمتعويض عف الخسائر لطرؼ آخر ، و 
تسمية الطرؼ الذي وافؽ عمى دفع الخسائر ) المؤمف ( و الطرؼ الذي 

و حممة الأسيـ  او أيسدد لو المؤمف دفعة المطػالبة ب) المؤمف لو ( 
مالؾ الوثيقة ، و تسمية المبمغ المدفوع الذي يتسممو المؤمف ب ) 

 القسط(.

 

 الحص    

 

0223 ،023 

عقد يمزـ بو المؤمف بأف يؤدي الى المؤمف لو أو الى المستفيد مبمغا مف 
أو اي عوض مالي آخر في حالة وقوع الحادث ، أو إيرادا ، الماؿ 

وذلؾ مقابؿ أقساط أو أية دفعة مالية أخرى يؤدي ، المؤمف ضده 
 المؤمف لو لممؤمف.
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في  الإنساف يتعرَّض لياوسيمةٌ لِمُواجية المخاطر التي وىو )يمكف اعطاء تعريؼ شامؿ لمتاميف 
أثناء فترة حياتو في سبيؿ التخفيؼ مف وطأتيا. جوىرُ ىذه الوسيمة ىو  في  أموالو كيانو أو

في مُواجية الآثار التي تنجـ ذاتو مخطر لالتعاوف الذي يتحقؽ باشتراؾ الأشخاص المُعرَّضيف 
مة  عف تحقيقو بالنسبة لِبعضيـ، وذلؾ بدفع كؿ منيـ لاشتراؾ أو لقسطٍ، وتُجمَّع المبالغ المُتحصِّ

ّـَ تُوزَّع  عمى مف تحؿُّ بيـ الكارثة ثُ

 التأمين شركات:مفيوم 1-2

 بذلؾ فتحقؽ ستثمارىا،ا لتعيد التأميف أقساط جمع عمى تعمؿ مالية شركة التأميف شركات تعد
 إلى افراد المجتمع ،كما بامكانيا تحقيؽ الإجتماعية الخدمات تقديـ في يـوتس عوائد للإقتصاد

 المؤمف عف لدييا فرةاالمتو  البيانات مختمؼ ودراسة تحميؿ سياسة ىي تتبع طالما الأرباح مف قدر
 فييا، الإستثمار وأشكاؿ التأميف شركات إلى ماىية التفصيؿ مف بشيء نتعرض وسوؼ ليـ،

مطرؼ لة تتعيد بدفع تعويضات مبمغ معيف مالي شركةعمى أنيا   التأميف شركاتيمكف تعريؼ 
 ومقابؿ حصوليا عمى قسط متفؽ عميخطر معيف في حالة تحقيؽ  وو مف يعينالثاني أ

سساف مالية ؤ التاميف عمى انيا عبارة عف م شركاتكما ويمكف تعريؼ ( 67، 2013عمراف،)
سيط بيف الافراد العمميات التعاونية بيف المشاركيف فييا حيث تقوـ بدور الو  بتنظيـ تقوـ

 (56، 2015)سماح،نفسو  رطخلمالمعرضيف 

 

 جمعة

 

0202 ،03 

التأميف ىو العقد الذي يقبؿ بموجبو أحد الأطراؼ )شركة التأميف( 
خر )حامؿ الوثيقة( بالاتفاؽ عمى الآطرؼ المف  ميـبخطر تأميني 

تعويض حامؿ الوثيقة عف تحقؽ حدث مستقبمي غير مؤكد الوقوع 
 حػػػػػامؿ الوثيقة . في)الحدث المؤمف منو( والذي يؤثر بشكؿ سمبي 

 

 فايد

 

0202 ،01 

او اشتراؾ ، التأميف عقد يمتزـ المؤمف بمقتضاه نظير مقابؿ يسمى قسط 
والأضرار التي يمكف اف يثبتيا ، ، بتعويض المؤمف لو عف الخسائر 

 ىذا الأخير عمى أثر تحقؽ بعض الأخطار المتعمقة بأموالو او بشخصو 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%B3%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%B3%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84
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تقوـ بتحصيؿ الامواؿ مف ذ إالتأميف عبارة عف وسيط مالي  شركاتنستنتج مما سبؽ أف  
الأعماؿ الأخرى بيدؼ  شركاتلى إقراضيا إمف ليـ وتقوـ باعاده استثمارىا عف طريؽ ؤ الم

 .مف ليـ عند تحقؽ الخطرؤ التالي تقوـ بتعويض المبتحقيؽ الأرباح و 

 Elements of Insurance: عناصر التأمين 1-3

يجوز اف يكوف محلًا لمتأميف كؿ شىء مشروع يعود عمى الشخص بنفع مف عدـ وقوع خطر 
معيف فنستدؿ مف ذلؾ اف العنصر الجوىري في التأميف ىو الخطر المؤمف ضده الذي يقتضى 

و مبمغ التعويض أميف أف يدفع المؤمف لوُ قسط التأميف واف يدفع المؤمف مبمغ التأالتأميف ضده 
ذا وقع الخطر ، وعميو فأف عناصر التأميف أربعة يجب توافرىا في كؿ إميف أغ التبحد اقصاه مبم

 ( .141:2006) السيفي ، -:ىيو تأميف 

 مينية  .ألتاالخطر المؤمف منو ، قسط التأميف، مبمغ التاميف ، المصمحة 

تعددت التعاريؼ الخاصة بالخطر حسب :The Risk Insured  الخطر المؤمن منو 1-3-1
حصائييف ودارسي الرياضيات البحتة والميتميف بمجاؿ الاقتصادييف والإوجية نظر 

الخطر والتأميف فقيؿ بأنو حالة عدـ التأكد التي يمكف قياسيا ) اليانسي 
يرغب المؤمف  اف ( اي الحادث المحتمؿ الوقوع الذي يخشاه المتعاقد 10:1987،

ي تحقؽ الخطر وجب عمى المؤمف أاف لا يتحممو منفرداً وفي حالة وقوعو في لوُ 
تنفيذ التزامو ، اف الخطر المؤمف ضده ىو المحؿ الرئيس في عقد التأميف . ويرى 
الجماؿ أف الخطر المؤمف ضده ىو محؿ عقد التأميف واف القسط ىو محؿ التزاـ 

:   2001المؤمف لو يقابمو مبمغ التأميف الذي يشكؿ محؿ التزاـ المؤمف ) الجماؿ ، 
101 . )  

عرؼ الخطر أيضاً بأنو حادث مستقؿ غير محقؽ الوقوع ولا يتوقؼ وقوعوُ عمى إرادة  أَي 
 ( .2007 :17مف الطرفيف ) لطفي ،

خطار تقسـ الى قسميف قابمة لمتأميف وغير قابمة لمتأميف ، فالأخطار القابمة لمتأميف ىي التي الأ
 ( . 1:2006تتصؼ بالأتي: ) الطائي وآخروف ،
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او مؤكد الوقوع اف  الاحتمالية  مستحيلاً  اً ف لا يكوف وقوعوُ امر أاحتمالياً بمعنى  أ ػ اف يكوف
 ( .   31:  2000) بطشوف ،  أوأف يكوف مشروع أالخطر تأميني لعدساسي أعنصر 

ب ػ اف يكوف مف الممكف قياس احتماؿ وقوع الخطر او تقدير قيمة ما ينتج عنو مف خسائر  
 مالية. 

 وقوع الخطر أمراً إِرادياً بمعنى اف لا يكوف المؤمف لوُ قد تعمد وقوعوُ .ف لا يكوف أجػ ػ 

 بدرجة كبيرة بيف المؤمف ليـ .  أف يكوف الخطر موزعأد ػ 

ساس حالوُ مف أف تكوف الخسارة الناتجة عف وقوع الخطر مادية يقبؿ المؤمف التأميف عمى أىػ ػ 
 متيا العاطفية لدى صاحبيا . قيمة نقدية في السوؽ للأشياء وليس عمى اساس قي

 يمكف التأميف ضد مرض ضعؼ الذاكرة . لخطر مف السيؿ إِثباتوُ فمثلًا لاف يكوف وقوع اأو ػ 

ي ػ اف لا تكوف المصمحة لمخطر مخالفة لمنظاـ العاـ أو القانوف . ما سبؽ ذكره مف صفات 
عمييا ومنيا ) الجماؿ دارة الخطركافة والتأميف إِ مصادر  مع الخطر القابؿ لمتأميف تتفؽ

،61:1999 . ) 

 Premiumقسط التأمين     1-3-2

ىو المقدار الذي يدفعوُ المؤمف لوُ مف الماؿ الى المؤمف مقابؿ تعيد الثاني تحمؿ تبعة الخطر 
المؤمف ضده ويتـ تحديد مبمغ القسط حسب سعر التأميف وىو سعر الخطر مضافاً لوُ عبء 
الخطر مضروباً في مبمغ التأميف ومدة التأميف ، اذف القسط ىو محؿ التزاـ المؤمف لوُ وعنصر 

ي في عقد التأميف يعادؿ عنصر الخطر أىميتوُ ليذا يقاؿ اذا لـ يكف ىناؾ قسط متفؽ عميو ساسأ
لقسط  تسمموصراحة او ضمناً كاف التأميف باطلًا ولا يمتزـ المؤمف باصدار وثيقة التاميف الا بعد 

 2013و الاقساط المتفؽ عمييا في وقت لاحؽ ) زيداف ،أالقسط  تسمـالتاميف او موافقة عمى 
( .يخضع القسط لعدة عوامؿ وىي الوحدة القيمية وىي عبارة عف وحدة مقيمة تحسب عمى 28:

ؿ الثاني فيو الوحدة الزمنية اي اساس قسط التأميف وعادة ما تكوف نسبة مئوية او الفية اما العام
ساس مدة زمنية عادة سنة واحدة اذا زادت يضاعؼ سعر التأميف ) العنبكي أحسب القسط عمى ي
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( . اما الشروط الواجب توافرىا في قسط التأميف فيي ) سلاـ و موسى ، 1996:28، 
2010:115 . ) 

ف يكوف القسط كافياً لتغطية ومواجية التزامات المؤمف في تعويض الخسائر التي تنجـ أ -
 عف تحقيؽ الخطر المؤمف ضده ) القسط الصافي يغطي ذلؾ ( .

يتكبدىا المؤمف مف جراء القياـ بأعماؿ تغطية المصروفات الادارية المتنوعة التي  -
 لؾ  .ىامش ربح والقسط التجاري يحقؽ ذ التأميف تحقيؽ

ف يكوف قسط التأميف عادلًا ومتناسقاً بمعنى يتناسب مع طبيعة ودرجة الخطر المؤمف أ -
 ضده  .

 مف المؤمف لو ؤهف يكوف قسط التأميف منافساً عند حساب قيمة القسط التجاري الواجب استيفاأ
ف المؤمف لا يعمؿ وحدهُ في السوؽ وعميو تقديـ خدمة التأميف لجميور المؤمف خطر معيف لأ عف
جؿ تحقيؽ شرط المنافسة أبسعر منافس مع الانتباه الى عدـ التضحية بشرط الكفاية مف  ليـ

لحساب القسط الصافي سوؼ يختؿ مما يؤثر في  الوضع المالي لمشركة  الذي اعتمد يالإساس
بعدـ إمكانيتيا مواجية التزاماتيا عند تحقؽ الخطر في المستقبؿ . أف القسط النيائي المتمثؿ 

ستخراج القسط التجاري لا الذي يطالب بو المؤمف لو ىو القسط الصافي مضافا لو تحميلات
عمماً اف المقصود بالقسط الصافي ىو المبمغ الذي يقابؿ الخطر ويغطيو دوف ربح أَو خسارة أَو 

صرؼ النظر عف المصروفات التي يتحمميا المؤمف بسبب مزاولة عممية التأميف نفقات اي ب
وبصرؼ النظر عف الارباح التي ينتظرىا مف ىذه العممية والخطر ىو العنصر الاساسي لتحديد 

خذ بالاعتبار عند تحديدهُ مبمغ التأميف وحدة التأميف وسعر قيمة القسط الصافي فضلا عف  الأ
ف تحديد قيمة القسط مقدماً بمقدار مايمتزـ بو المؤمف لو إ( . 118: 2010الفائدة ) عادي ، 

تجاه شركة التأميف يحدد سمفاً بصرؼ النظر عف الزيادة في عدد أو نسبة المخاطر المؤمف منيا 
لدى شركة التأميف ومايترتب عمى ذلؾ مف زيادة أو قمو في قيمة مبالغ التأميف المستحقة عمى 

ف تكوف محلًا لمتعديؿ مف أذلؾ اف قيمة الاقساط التي حددىا لا يمكف المؤمف وينبني عمى 
( .   132:   2000جانب واحد المؤمف او المؤمف لو الا بأتفاؽ بيف الاثنيف ) عبد الرحمف ، 

أف إذ مف الاقساط التي جمعيا مف المؤمف ليـ تدفع مبالغ التعويض المستحقة  ليؤلاء  فً اذ
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:   2002ي تنظيـ وادارة التعامؿ القائـ بيف المؤمف ليـ ) الميدي ، المؤمف يتضح دوره جمياً ف
146  . ) 

 Sum Insured مبمغ التأمين-1-3-3

مف العقود  تالمبمغ الذي يمتزـ المؤمف بإدائو كاملًا في عقود التأميف عمى الحياة إذ انيا ليس
التعويضية ، أما عقود التأميف عمى الامواؿ فيي عقود تعويضية ينحصر التزاـ المؤمف فييا 
بالتعويض عف الضرر الذي يمحؽ بالمؤمف لوُ فعلًا وبمقدار لا يتجاوز الضرر ، اذف مبمغ 

ؤمف شخاص ومبمغ التعويض ىو محؿ الزاـ المالتأميف ىو محؿ الزاـ المؤمف في التأميف عمى الأ
تأمينات الامواؿ) الممتمكات ( ، اذف المبمغ المؤمف بو اي مبمغ التأميف يمثؿ الحد الاعمى  في

لمسؤولية المؤمف فلا يتجاوز التزامو ىذا المبمغ وبحد اقصاه مبمغ التأميف مع تطبيؽ قاعدة 
مؤمف النسبية في حالات التأميف الناقص ، وقد يكوف أداء التزاـ المؤمف عند تحقؽ الخطر ال

و اداءً آخر وىو يختمؼ حسب نوع التأميف كأف يكوف أمف الماؿ  اً ضده قد يكوف ىذا الاداء مبمغ
 ( .6: 2003استبداؿ ) عبد الرحمف ، 

 : المبادئ العامة والخاصة لمتأمين 2

بما اف عقد التأميف مف العقود القانونية فيو يخضع الى الشروط والمبادئ التي تمزـ لأي عقد 
ي اىمية طرفي التعاقد ) المؤمف والمؤمف لوُ ( والرضا والإيجاب والقبوؿ والعوض او قانوني وى

ف عقد التأميف يتميز بمجموعة اخرى مف المبادئ إلا إالمقابؿ المالي وقانونية موضوع العقد ، 
خضع ليا جميع انواع التأميف مف دوف استثناء وتسمى تلا وىي ستة مبادئ ثلاثة منيا أالقانونية 

خضع تالتي ما الثلاثة الاخيرة أسيتـ شرحيا ،  بالمبادئ العامة لمتأميف وىي الثلاثة الاولى التي
: 2010تسمى بالمبادئ الخاصة لمتأميف ) ناصر ،فمينات الممتمكات والمسؤولية فقط ليا عقود تأ

115 . ) 

فر ىذا المبدأ لكؿ مف طرفي عقد التأميف ينص بالأدلاء اجب تو يـ مبدأ منتيى حسن النية  2-1
والبيانات التي تتعمؽ بالخطر وموضوعو والظروؼ المحيطة بو والبيانات  كافة الحقائؽ الجوىريةب

والمقصود بالبيانات والحقائؽ  كافة المتعمقة بعقد التأميف وشروطو . وينطبؽ عمى التأمينات
و رفضو لمتأميف او في أتؤثر في قرار المؤمف مف حيث قبولو نيا تمؾ البيانات التي أالجوىرية 
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تقدير القيمة لمقسط الواجب وفي تعييف حدود التأميف فضلا عف  البيانات التي تؤثر في قرار 
ما مف جانب المؤمف أالمؤمف لو بالتعاقد مف عدمو او تحديد نوع وثيقة التأميف التي يقدـ عمييا ، 

خلاؿ توضيح كؿ ما يتعمؽ بالتأميف مف ناحية مدة سريانو ومبمغ التأميف فالالتزاـ بيذا المبدأ مف 
فر ىذا المبدأ في كؿ الاوقات اوالقسط وغير ذلؾ مف البيانات التي تيـ المؤمف لو ، ومطموب تو 

عند التعاقد وخلاؿ سرياف العقد وعند تحقؽ الخطر والمطالبة بالتعويض وليذا عند حصوؿ 
وؼ المحيطة في اثناء سرياف العقد واجب المؤمف لو اخطار المؤمف و الظر أتغيرات في الخطر 

وواجب الاخير ايضاً اخطار الاوؿ عند حصوؿ تغير في الشروط والاسعار لتقدير مدى امكانية 
الاستمرار بالعقد مف عدمو مف قبؿ الطرفيف وعند تحقؽ مسبب الخطر في صورة حادث يجب 

عف تحقؽ الحادث ومسبباتو والظروؼ المحيطة بو وحجـ عمى المؤمف لو اف يخطر المؤمف فوراً 
 ( . 131: 2009الخسائر المبدئي ) ابو بكر و سيفو ، 

ف يكوف لممؤمف لو مصمحة او فائدة مادية أيوجب ىذا المبدأ ـ مبدأ المصمحة التأمينية 2-2
فائدة و لو مصمحة أو أتعود عمية مف بقاء الشيء موضوع التأميف مف  دوف تمؼ او خسارة 

مادية مف بقاء الشخص المطموب التأميف عمى حياتو عمى قيد الحياة كما يمحؽ المؤمف لوُ ضرر 
 فشيء او الشخص موضوع التأميف . اذاو خسارة مف تحقؽ الخطر المؤمف ضده في ال

فر المنفعة المادية لممستفيد مف عممية التأميف في بقاء الشيء االمصمحة التأمينية تعني تو 
تأميف سميماً بعيداً عف الخطر ، يجب اف تكوف المصمحة مشروعة غير مخالفة لمنظاـ موضوع ال

العاـ والآداب ووقت توفر المصمحة يختمؼ مف عقود تأمينات الحياة عف عقود تأمينات 
الممتمكات والمسؤولية يشترط توافرىا عند تحقؽ الخطر اما وقت اصدار العقد فيكفي اف يكوف 

حة تأمينية في المستقبؿ ، اما عقود تأمينات الحياة فوجوب توفر ىناؾ توقع لوجود مصم
المصمحة التأمينية عند التعاقد فقط اذا كانت مصمحة مادية نتيجة علاقة دـ او صمو قرابو بدرجة 

ما اذا كانت تمؾ المصمحة في التأميف عمى الحياة بيف افراد لاتربطيـ أتحددىا شركة التأميف 
بينيـ شراكة او مشروع فانو يجب توافر المصمحة وقت التعاقد وعند تحقؽ و دـ لكف أصمو قرابة 
و المشروع . وينطبؽ ىذا المبدأ عمى التأمينات أف المصمحة المرتبطة ببقاء الشركة الخطر لأ

مصادر المصمحة ثلاث ىي مصادر قوة القانوف ، العقود ، السبب الطبيعي رابطة الدـ  ذفكافو ا
 . (142: 2006) اٌسٍفً , . 
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نواع التأميف سواء كانت تأمينات أىذا المبدأ يطبؽ عمى جميع مبدأ السبب القريب   2-3
تأمينات مسؤولية مدنية ، المقصود بو ىو اف يكوف الحادث ـ أتأمينات ممتمكات ـ أشخصية 

ف يكوف السبب الفعاؿ الذي أالمؤمف ضده ىو السبب القريب والمباشر لحدوث الخسارة بمعنى 
بدأت بو سمسمو الحوادث التي ادت في النياية الى وقوع الخسارة  مف دوف تدخؿ اي مؤثر 

( . اي اف التعويض يكوف لممخاطر المؤمف ضدىا اذا كانت 1998:37خارجي ) ناصر ، 
خاطر مغطاة بالتأميف فقط وكانت ىي السبب المباشر ) القريب ( في تحقيؽ الخسائر أما الم

اللاحقة فلا تعويض لخسائرىا لأنيا ليست السبب القريب في تحقؽ الخسائر ) الشرفات ، 
2010 :48 . ) 

نواع التأميف عدا تأمينات الحياة والحوادث الشخصية أينطبؽ عمى جميع مبدأ التعويض   2-4
يكوف ليذا النوع مف التأمينات قيمة نقدية محددة ) حياة الانساف لا تقدر بثمف ( وينطبؽ ىذا ذ إ

ف لا يزيد أوفؽ ىذا المبدأ يجب عمى المبدأ عمى تأمينات الخسائر ولايشمؿ التأمينات النقدية . 
تقدير  مبمغ التعويض الذي يدفع لممؤمف لو عف القيمة الفعمية لمخسائر . وىنا يتطمب الدقة في

الخسائر الناجمة عف المخاطرة التي حققت الخسائر . فاف المبدأ ينص عمى عدـ وجوب زيادة 
ف الغاية مبمغ التعويض عف قيمة الشيء موضوع التأميف أو مبمغ التأميف المتعاقد عمية قبؿ لأ

ادة مف دوف زي مف التأميف وضع المؤمف لو في الحالة نفسيا  التي كاف عمييا قبؿ تحقؽ الخطر
ربح لا اثراء عمى حساب شركة التأميف(، لتحديد التعويض الذي تمتزـ بو شركة او فائدة )لا

دوف  اً اـ ناقص اً و فوؽ الكفاية زائدأ اً التأميف اولًا يجب تحديد حاؿ التأميف فيما اذا كاف كافي
 الكفاية . 

يعد مبدأ المشاركة في التأميف مف المبادئ القانونية الميمو ـ مبدأ المشاركة في التأمين 2-5
جؿ تحقيؽ ىدؼ عدـ حصوؿ المؤمف لو أالموجودة في قانوف التأميف وما وجد ىذا المبدأ الا مف 

عمى تعويضو المستحؽ في اكثر مف مؤمف قد أمف عنده محؿ التأميف نفسو ومف الخطرنفسو و 
المجموع الكمي لمتعويضات  فسو ، مما يؤدي الى انو يكوفالمصمحة التأمينية نفسيا و الوقت  ن

اكبر مف قيمة الخسائر المتحققو ويكوف المؤمف لو قد حقؽ ارباحاً عمى حساب شركة التاميف  
خلاقية التي تدعو المؤمف لو الى تعمد تحقؽ الخطر للافادة مما يؤدي الى ظيور المسببات الأ

فبفضؿ ىذا المبدأ قضي عمى ىكذا امر مف خلاؿ توزيع ثراء عمى حساب الغير مف التأميف والأ
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الخسائر بيف شركات التأميف عمى وفؽ مبداً المشاركة فلا تمتزـ كؿ شركة مف شركات التأميف في 
التعويض بأكثر مف نسبة المبمغ المؤمف بو لدييا الى مجموع مبالغ التأميف المؤمف بيا لدى جميع 

ميف المؤمف لدييا جميعاً دفع التعويض أنو تتحمؿ شركات التأفحوى مبدأ المشاركة  فالمؤمنيف أذ
كؿ حسب نصيبو في التأميف الى مجموع التأمينات الاخرى وبالتالي لا يحصؿ المؤمف لو عمى 

 ( .   179:1998كبر مف قيمة خسارتو ) المصري ، أمبمغ 

لمؤمف لو في ىذا المبدأ يحؽ لممؤمف اف يحؿ محؿ ا بموجبمبدأ الحمول في الحقوق  -2-6
الحقوؽ كافة قبؿ الغير المتسبب في الضرر بعد سداد قيمة التعويض المستحؽ اذا تحؿ شركة 
التأميف محؿ المؤمف لو في تحمؿ المسؤولية اتجاه جميع الحقوؽ والواجبات ، وخاصة المتعمقة 
ود بمطالبة الغير بالتعويض عف الخسائر التي لحقت بو عمى اف يكوف ىذا الاحلاؿ ضمف حد

ف مف الحموؿ ،حموؿ قانوني اقيمة مبمغ التعويض الذي ستدفعو الشركة لممؤمف لو . ىنالؾ نوع
التأميف )المؤمف( مبمغ التعويض لممؤمف لو والنوع الثاني ىو الحموؿ  ةبعد دفع شركلاينشأ الإ

الاشتراطي سيجيز لشركو التأميف  بالرجوع عمى مسبب الضرر قبؿ دفع التعويض لممؤمف لو 
ف ذمة شركة التأميف إالحموؿ لاسباب تنحصر في المؤمف لو ف تذا تعذر ا  ، و  ةوفي الاحواؿ كاف

مف جزء منيا حسب التشريعات المنظمة ليا  و أاتجاه كؿ التعويضات  تبرأ
 ( ,136:1991)ناصر

 انواع التأمين العام  -3

طبقػػا  كػػؿ الػػى أنػػواع عديػػدة ومتنوعػػة بشػػكؿ عػػاـ عتػػاد البػػاحثوف والكتػػاب عمػػى تقسػػيـ التػػأميفا   

وىػو اوؿ تقسػيـ تػـ  الاعتبػارات التاريخيػةبحسػب  قسػموفمػنيـ مػف  لمزاوية التػي ينظػر فييػا لمتػأميف

 Non-Marine)( والتػػأميف غيػػر البحػػريMarine Insurance)تداولػػو وىػػو التػػأميف البحػػري

Insurance)، ،(.147: 1999) الوردي 

 Community )، فقسػػميا الػػى تػػأميف اجتمػػاعياشــكالوالاخػػر قسػػـ التػػأميف بحسػػب  يـبعضػػو  

Insurance)  تبػػػػادلي ،(Mutual Insurance) تجػػػػاري ،Commercial Insurance) ) 
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 ( ، والتػػأميف الخػػاص(Self Insurance ، ذاتػػي (Co-Operative Insurance) ،تعػػاوني

(Special Insurance). للاعتبػػارات النظريػػةمنحػػى اخػػر فػػي التقسػػيـ طبقػػا  وااخػػذ واخػػروف قػػد 

 فطبقا للاعتبارات النظرية تـ تناولو بحسب المعايير التالية:، والعممية

 : تـ تقسيـ التأميف بموجبو الى تأميف اختياري وتأميف اجباري.الاول المعيار -

: بموجبػػػو تػػػـ تقسػػػيـ التػػػأميف الػػػى التػػػأميف التجػػػاري، التػػػأميف التعػػػاوني، التػػػأميف المعيـــار الثـــاني -

 التبادلي.

كػات، تػأميف اشػخاص، ىذا المعيار تـ تقسيـ التأميف الى تأميف ممتمعمى وفؽ : المعيار الثالث -

 .مسؤولية تأميف

 ما تقسيـ التأميف طبقا للاعتبارات العممية وىو الشائع تداولو فقد تـ تقسيمو الى :أ

 ( :(Life Insurancesتأمينات الحياة  -3-1

 لمتػأميف عمػى الػدخؿ مػف خػلاؿ يمثؿ التأميف عمى الحياة وسيمة يمجأ الييا الشخص الطبيعػي     

 أي مػػفتحقػػؽ  جػػراء التػػي قػػد تترتػػب مػػف ،تػػوفير الحمايػػة الماديػػة لػػو ولمػػف يعػػوليـ مػػف الخسػػائر

يقصػد بػو ىػو عقػد الػذي و  ،بحياة الانسػاف مثػؿ الوفػاة والعجػز والمػرض والتقاعػد والمتعمق الاخطار

 و المسػتفيد مبمغػا مػف المػاؿأيتعيد بموجبو المؤمف فػي مقابػؿ أقسػاط محػددة بػأف يػدفع لممػؤمف لػو 

وذلػػؾ بحسػػب مػػا يتفػػؽ عميػػو  ،و راتبػػا بشػػكؿ دوريأو عنػػد بقائػػو حيػػا بعػػد مػػدة معينػػة أعنػػد الوفػػاة 

ف يكوف رأس مػاؿ يػؤدى لمػدائف دفعػة واحػدة، أما إطرفا عقد التأميف،ومبمغ التأميف في ىذه الحالة 

فػػػاة التػػػأميف عمػػػى الحيػػػاة ىػػػي التػػػأميف لحالػػػة الو  وامػػػا اف يكػػػوف ايػػػرادا مرتبػػػا مػػػدى الحيػػػاة وصػػػور

 .( 97:  2117 سلاـ وشقيري،)لحالة البقاء، والتأميف المختمطوالتأميف 
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تنػدرج تحػت ىػذا التػأميف كػؿ و : ( ( General Insurancesالتأمينـات العامـة _ 3-2

 انواع التأمينات الاخرى التي لا ينطبؽ عمييا وصؼ تأمينات الحياة

 المخاطرة: 4

 تصيب أف يحتمؿ قياسيا، يمكف متوقعة، مادية خسارة إلى يؤدي محتمؿ حادث أي ىو المخاطرة
 نتيجة لقرارات أو نشاطيا، خلاؿ بيا المحيطة والخاصة العامة الطبيعية لمظروؼ نتيجة شركةال
 مصاحبة التأكد، وتكوف وعدـ التردد مف تلازمو معنوية حالة في شركةال عف المسؤوؿ يتخذىا قد
 ( 56، 2005القرارات )لعور ، ليذه إتخاذه أثناء في  لو

في الادارة الاستراتيجية لأي منظمة وىي الاجراءات التي تتبعيا  يادارة الخطر ىي جزء أساس
التي لابد مف  الخطربشكؿ منظـ لمواجية الأخطار المصاحبة لأنشطتيا،أنشطة إدارة المنظمات 

أف تكوف مستمرة ودائمة التطور وترتبط باستراتيجية المنظمة وتعمؿ عمى كيفية تطبيؽ تمؾ 
تحيط أنشطة المنظمة  الاستراتيجية ولابد مف أف تتعامؿ بطريقة منيجية مع الأخطارجميعيا التي

 لخطر معفي الماضي والحاضر وفي المستقبؿ عمى وجو الخصوص ، ولابد مف أف تندمج إدارة ا
خبرة وتحديد  يريفبوساطة أكثر المد تـ إدارتوتثقافة المنظمة عف طريؽ سياسة فعالة وبرنامج 

 ( 26: 2112)لطيفة :. إدارة الخطر المسؤوليات داخؿ المنظمة لكؿ مدير وموظؼ مسؤوؿ عف
مى لى استراتيجيات العمؿ عا  دارة الخطر تنتمي عمى المستوى النظري الى عمـ الادارة ، و إاف 

دارة الخطر تقع ضمف مياـ الادارة العميا لممنظمة، ولعؿ التسمية إالمستوى التطبيقي ، ليذا فاف 
ذ لا يمكف تحقيؽ الاستخداـ إدارة ذاتيا ادارة الخطر تعبر عف كونيا جزءا عضويا في وظائؼ الأ

المنظمة وعمى ىذا خطار التي تواجو صوليا كافة بغياب ادارة ناجحة للأمثؿ لموارد المنظمة بأالأ
خطار التي تتعرض ليا يقع النحو فاف ىدؼ ادارة الخطر المتمثؿ بحماية موارد المنظمة مف الأ

ساس لممنظمة وىي )تحقيؽ استقرار وديمومة عممية الانتاج وزيادة الربح ىداؼ الأفي صمب الأ
 (41 :1999لوردي,)اوتقميؿ النفقات والحفاظ عمى موقع المنظمة في السوؽ(. 

 مف ومنتظمة متكاممة خطوات مف سمسمة بأنيا الخطر دارةإ يمكف تعريؼ نوأ الباحث رىيو 
 داخمية عوامؿ مف ةأبالمنش ماىومحيط لكؿ الاستراتيجي بالتخطيط المتمثمة العممية ساليبالأ
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 لمتشخيص حديثة ساليبأو  اجراءات بوضع مبكر بشكؿ الاخطار تشخيص مف لمتمكف وخارجية
 لمواجية الوسائؿ افضؿ اختيار  منياج وفؽ عمى لمسير عمؿ برنامج عدادإ عمى العمؿ ثـ ومف
 ىداؼأ لتحقيؽ وقت سرعأبو  فاعمية كثرأب و التكاليؼ قؿأب الوسيمة تمؾ تكوف اف عمى خطارالأ

 .  منةأ ظروؼ ظؿ في ةأالمنش

 اختصاصات ادارة الخطر-4-1

 (49:50: 2006)مرزة،خطر فيما يمي : يمكف توضيح اختصاصات ادارة ال

اكتشاؼ الخطر:وتتـ ىذه العممية مف خلاؿ جمع المعمومات و البيانات عف الحالات التي -
خطار التي تتعرض ليا الوحدات الانتاجية ،تقميؿ حجـ الخسائر تعرضت الى حوادث ،تقسيـ الأ

 قؿ ما يمكف ألى إخطار المادية الناتجة عف تحقؽ الاخطار والحد منيا،الحد مف فرص وقوع الأ

قياس الخطر:يتـ قياس الخطر عف طريؽ استخداـ الاساليب الرياضية والاحصائية عف -
 جؿ تحديد اقصى خسارة مادية محتممةأخلاؿ فترات سابقة مف  تالخسائر التي حدث

 خطارالأ ةسموب المناسب  في مواجيالأاعتماد -

 صناعو التامين في  ىاتأثير و  انخطر أدارة عمهيتراحم م : 4-2

 ركافأ مف ياساس ركف ىي بؿ خر،والأ الحيف بيف تتخذ جراءاتإ مجرد ليست الخطر دارةإ
 فعاليات التخطيط عمى تنطوي مستمرة عممية فيي النحو ىذا وعمى المنشأة في الادارية العممية
 .اماـ الى حركة ضمف والمستمرة المترابطة والتدابير الفعاليات مف سمسمة انيا .والمتابعة والتنفيذ
 (44, 2116)الوردي, :عدة مراحؿ عمى العممية ىذه وتنطوي

 انخطر تشخيص-4-2-1

وتحديد  المنشأة، ليا تتعرض التي الأخطار مكامف عف الكشؼ عمى الخطر تشخيص ينصب
 فعاليات المنشأة، ليا تتعرض اف يمكف التي ، المحتممة الخسائر عمى الوقوؼ خلاؿ مف ىويتيا
 مدير التي يعتمدىا لمعابيرا وفؽ عمى تقسيميا او لطبيعتيا، طبقاً  الاخطار فرز خلاؿ مف وذلؾ
 :الخطر
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 المترتبة التكاليؼ في المباشرة الخسائر وتتمثؿ .مباشرة وغير مباشرة الى الخسائر تقسيـ -
 تمؾ فيي غير المباشرة الخسائر اما ةوالمتضرر  المدمرة مواؿالأ صلاحإ وأ استبداؿ عمى
 بسبب توقؼ العمؿ عف الناجمة الارباح خسارة مثؿ المباشرة، الخسائر عف تنشأ التي

 الحريؽ
خطار أو  شخاصأ خطارأو  مواؿ،أ خطارأ لىإ طبيعتيا، حسب الاخطار وتتقسـ -

 .والتقييـ التقدير في خاص سموبأ خطارالأ ىذه مف ولكؿ مسؤولية،

 

 الاخطار تقييم -4-2-3

 سياؽ ضمف وتتـ خطارالأ تشخيص خطوات مع فعمياً  الأخطار تقييـ وخطوات جراءاتإ تتداخؿ
 العناصر مف معرفة لابد خسائرىا، وتقييـ المنشأة ليا تتعرض التي خطارالأ عمى فمموقوؼ .واحد

 .الخطر في والمؤثرة المكونة

 الانفجار، الحريؽ، مثؿ :المتوقعة الطارئة الحوادث أنواع -
 البشر والامواؿ، الموجودات :الخطر محؿ -
 والداخمية، الخارجية والمعنوية المادية العوامؿ :الخطر في المؤثرة العوامؿ -
 تحقؽ عف تنجـ اف يمكف التي الخسائر في وتتمثؿ :الطارئة الحوادث اثار -

 وحجميا الحوادث الطارئة

 انخطر دارةإ برنامح عذادإ-4-2-4

 البحث في الى يصار المحتممة، خسائرىا وتقييـ المنشأة تواجو التي خطارالأ عمى الوقوؼ بعد
ؽ ائطر  مختمؼ الخطر، مدير اماـ تنتصب وىنا .عمييا بالسيطرة الكفيمة والتدابير الوسائؿ

 المناسبة ؽائالطر  ختيارأ عمى الخطر دارةإ ىداؼ برنامجأ وتنصبر خطاالأ معالجة ساليبأو 
 آخر جانب مف لممنشأة المالي جانب والوضع مف خطارالأ وطبيعة ـءتتلا التي

 

 



 
 

 
63 

 (62:63: 2016)الوردي، التامين صناعة في الخطر دارةإ تأثير-4-3

 ميفأالت سوؽ في مألوفة تكف لـ للأخطار جديدة مواطف عف الخطر دارةإ ممارسات كشفت-1
 .جديدة لأعماؿ افاقاً  ميفأصناعة الت اماـ الامر، ىذا فتح ولقد .التقميدية

 الى ىذا الوعي وتحوؿ .المنشآت لدى بالأخطار دتزايم وعي تنامي الخطر دارةإ تيار فؽار -2
 .المنشآت ليذه العميا تاراالاد تتبناىا وسياسات مواقؼ

 مرالأ الخسائر، وتقميؿ منع بتدابير الاىتماـ زيادة الخطر، دارةإ ممارسة ترازااف ولىأ مف فإ-3
 .ميفأالت شركاتعماؿ أ تحسف وبالنتيجة .خطارالأ في  ممحوظ تحسفً  عنو يتمخض الذي

 التي تواجو الاخطار عف معمومات نظـ خمؽ ىو الخطر، دارةإ مقومات مف واحداً  فإ-4
 ميفأالت شركاتتعتمدىا  التي المعمومات نظـ يغني الذي مرالأ تتكبدىا، التي والخسائر المنشآت

 الحصوؿ التاميف شركات عمى المتعذر مف يكوف قد بيانات ليا وتوفر للأخطار، تقويميا في

 .الخاصة بجهودها علٌها

  ك مىاخهتهاائوطر خطارأنواع الأ : 4-4

 خطارأنواع الأ :4-4-2

, 2118)عريقات,عقل , ميف وىي كما يميأالت شركاتخطار في مف الأ ةىناؾ مجموع
15:19) 

 المطمؽ )النيائي ( والخطر النسبيالخطر -4-4-1-1

والظواىر الاقتصادية مثؿ تصدير عماؿ التجارية  يمكف تبسيط الخطر النسبي باستعراض الأ
عنو  تلسوؽ الحديد ،تقديـ سمعة جديده لمسوؽ بينما الخطر المطمؽ ممثؿ بحرؽ مصنع نتج

 رباح .أخسارة 

 الخطر الاساسي )العاـ( والخطر المحدد-4-4-1-2

ساسي الخطر الذي ىو خارج عف ارادة الانساف في تكوينو مثؿ الزلازؿ يقصد بالخطر الأ
ما الخطر المحدد فيو مرتبط بحدث فردي ومؤشراتو تبدو محميا مثؿ سرقة ممتمكات أ،العواصؼ 

 ،انفجار سخاف
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 الخطر الممموس والخطر الاخلاقي-4-4-1-3

قابؿ لمحصر اما ال ممموسالخطر بالو المحدده تسمى أساسية كؿ الاخطار المطمقة والنسبية والأ
ف يتسبب الانساف في أمثلا  وف وسموكي عمى تصرفات الانسانالذي يب فيو خلاقيالخطر الا

 كافة التي تدينو ةدلافتعاؿ حريؽ في بيتو واخفاء الأ

 طرد والخطر الحادالخطر الم-4-4-1-4

بحجـ الخسارة الكبيرة نتيجة ما الخطر الحاد فيو المتمثؿ أطرد ممثؿ بحوادث السيارات الخطر الم
 حريؽ ،انفجارات متلاحقة وت نشب في:مصنع كيماويا ةضخام

 وجد ىناؾ ثلاثة أنواع للأخطار، وىي:تو 

 .)الأخطار المالية والأخطار غير المالية )المعنوية 
 .الأخطار البحتة وأخطار المضاربة 
 .الأخطار العامة و الأخطار الخاصة 

 (26، 2010)سلاـ،موسى،الأخطار المالية والأخطار غير المالية )المعنوية(:

جة الخطر يمكف قياسيا مالياً فإف ىذا الخطر يتـ تصنيفو عمى أنو خطر مالي، إذا كانت نتي
يعني تمؾ الاخطار التي ينتج عف تحققيا خسارة مالية او اقتصادية مثؿ خطر الحريؽ وعميو فإف 

 الخطر غير المالي ىو الذي لا يمكف قياس نتيجتو مالياً.

الذي قد ينتج عنو ربح أو خسارة أو ط تجاري، اؿ في نشاومف أمثمة الأخطار المالية استثمار الم
تعادؿ الربح والخسارة )نتيجة الاستثمار صفر وىي حالة صورية نادرة(. فمثلا إذا أتمؼ حريؽ 

 و ىي الخسارة المالية.ئمبنى ما، فإف تكمفة إعادة بنا

أما نتيجة الأخطار غير المالية  عادة لا يمكف قياسيا مالياً ولكف يمكف قياسيا لخصائص أكثر 
إلخ. فمثلا الذىاب إلى مطعـ ما لأوؿ مرة قد … شخصية، مثؿ الإحباط والتعاسة والفرح والسرور

يشمؿ عنصراً مف عناصر الخطر، حيث انؾ لا تعرؼ ىؿ ستكوف النتيجة إحباطاً أـ سرورا. 
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ؾ شراء السيارة، واختيار وقت ومكاف قضاء العطمة، واختيار الوظيفة، فكميا تحتوي عمى وكذل
أف نتيجة تحقؽ الأخطار  مف رغـ عمى درجة مف الخطر )عدـ النتائج مف النتائج(، ولكف

المعنوية )غير المالية( قد تتضمف بعض الخسائر المالية فإف القياس المالي الدقيؽ ليا أمر غير 
 خطار النفسيةالأ ف ىذة الاخطار التي لاتسبب ربحا او خسارة كاممكف.اي ا

فإذا كاف لدى شخص صورة واحدة مع والده الراحؿ منذ أف كاف طفلًا ، فإنيا تمثؿ لو قيمة كبيرة، 
 و وجدانية لا يمكف قياسيا مالياً ولكنيا قيمة عاطفية أ

 (58، 2005)لعور ، الأخطار البحتة وأخطار المضاربة:

 ولا عمييا إرادة لمفرد لايكوف والتي الطبيعة، في الموجودة الأخطار مجموعة ىوالخطر البحت 
 أخطار عكس وىي والثروات، الممتمكات في مادية خسارة نتائجيا تكوف ما تجنبيا،وعادة يمكف

 الأحواؿ؛ مف حاؿ أي في أرباح عنو نتجتلا البحتة الأخطار تحقؽ عدـ المضاربة فإف
 حوادثال المبكرة، الوفاة المرض، الشيخوخة، الفيضانات، العواصؼ، البراكيف، كالحرائؽ،الزلازؿ،

إما الخسارة أو لا. أما خطر المضاربة فمو نتيجة ثالثة وىي احتماؿ الربح.  تكوف نتيجتةىو الذي 
 والتمييز بينيما ميـ بالنسبة لمتأميف.

 يرجو التي أىدافو تحقيؽ أجؿ مف وذلؾ شركةال لقرار مسير إما نتيجة يتأتىخطر المضاربة 
ما السوؽ، في شركةال مكانة الأرباح وتوسع عمى الحصوؿ زيادة منيا  أطراؼ لقرارات نتيجة وا 

تالي فاف خطر المضاربة ينطوي عمى احتماؿ الكسب أو الربح. الوب ،شركةال عف خارجية
ف احتماؿ الخسارة أو عدـ الربح أو فالأعماؿ التجارية وشراء الأسيـ والاستثمارات كميا تتضم

الخسارة، ولكننا دائماً نتخذ ىذه القرارات مف أجؿ احتماؿ المكسب. وعميو فإف لخطر المضاربة 
 ثلاثة نتائج ممكنة، وىي الخسارة، وتعادؿ الربح والخسارة ، والمكسب.

يتدخؿ الشخص  وىناؾ فرؽ بيف الأخطار البحتة وأخطار المضاربة وىو أف الأخطار البحتة لا
ف تدخؿ بشكؿ إرادي فإنيا تقع تحت طائمة القانوف ولا ادر في حدوثيا بشكؿ إ يغطييا ي )وا 
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أخطار المضاربة فإف الشخص يتدخؿ في حدوثيا بشكؿ إرادي بيدؼ تحقيؽ الربح التأميف( أما 
 أو خسارة. اً إلا أف نتيجتيا قد تكوف ربح

 (34, 2116,)عبد العزيزالأخطار العامة و الأخطار الخاصة

الأحداث.  بنتائج غير المالي، والبحت أو المضاربة تعنى  ـإف أنواع الخطر سواء المالي أ
 ويرتبط ىذا التقسيـ بشكؿ أكبر بأسباب الأخطار والعوامؿ المساعدة ليا.

مجموعات كبيرة مف  فيومف ىذا التقسيـ البسيط فإف الأخطار العامة تتعمؽ بالأخطار التي تؤثر 
 فرد أو مجموعات محددة مف الأفراد. فيالأفراد، وعمى العكس فإف الأخطار الخاصة تؤثر 

ومف أمثمة الأخطار العامة الكوارث الطبيعية واسعة الانتشار )مثؿ الزلازؿ والأعاصير 
 والكوارث الاقتصادية العامة والثورات الاجتماعية.….( والفيضانات والمجاعات، 

 أمثمة الأخطار الخاصة فتشمؿ حريؽ المنزؿ وحوادث المركبات والإصابات الشخصية.أما 

إف ناتج الخطر ىو الذي يميز بيف الخطر العاـ والخاص. فمثلًا الركود الاقتصادي الشديد الذي 
اقتصاد بمد بأكممو وكؿ أو معظـ  فييسبب بطالة عامة في منطقة ما ىو خطر عاـ، لأنو يؤثر 

بالنسبة لنا كأفراد فالكثير منا قد يمر بالبطالة لأي سبب ما، لذلؾ فإف احتماؿ  . أمامواطنيو
 .اً خاص اً خطر  يعدتعرض أي فرد أو مجموعة محددة مف الأفراد لمثؿ ىذه البطالة 

ف الأخطار العامة تنتج عف ظروؼ خارجة عف نطاؽ سيطرة الأفراد الذيف يتعرضوف إوحيث 
ولية تقع عمى ؤ لـ تكف نتيجة خطأ أحد ما تحديداً، فإف المسلمخسائر، وحيث أف ىذه الخسائر 

عاتؽ المجتمع وليس الأفراد في التعامؿ مع ىذه الخسائر لذا فإف التأميف الاجتماعي يجب أف 
عض والتأميف الخاص ضد الأخطار الخاصة، ومع ىذا فإف ىناؾ ب –يكوف ضد الأخطار العامة 
 يا مف خلاؿ التأميف الخاص.ـ تغطيتتتالأخطار العامة مثؿ الزلازؿ 

عمى ومتغير،و  ثابت أنو عمى فيوصؼ التأميف طبيعة حسبخطار وىو خر للأأىنالؾ تقسيـ و 
 (45, 2114سميمة, ).وغيرمعيف معيف محمو وفؽ
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 درجة حيث مف واحدة طبيعة مف كميا الأخطار تكوف لا :المتغير والخطر الثابت الخطر-
 أخرى إلى مدة مف ثابتة تحققيا ظروؼ تكوف فالأولى متغيرة، أو ثابتة تكوف فقد تحققيا حتماؿأ

 وليس خلاليا، نفسيا  الدرجةب تحققيا حتماؿأ يبقىذ إ سنة عادة زمنية وىي بوحدة تقدر والتي
 مف النقصاف أو بالزيادة تحققيا فرص تختمؼف الثانية منتظما أما يكوف الثبات ىذا أف ذلؾ معنى
 الخطر حالة ففي القسط تحديد في يكمف بينيما والفرؽ الحياة، عمى أخرى كالتأميف إلى مدة

 وقت مف القسط يتغير أف الواجب فمف المتغير أما ،المدة ميما كانت اً ثابت قسطو يكوف الثابت
 الخطر مع تناسبا لآخر

 وقت معيف محؿ عمى المعيف الخطر في ىتماـالا ينصب :المعين وغير المعين الخطر -
 الذي فيو المعيف غير الخطر أما معيف، منزؿ عمى الحريؽ ضد التأميف حالة ومثاؿ ذلؾ التأميف
 ومثاؿ الخطر وقوع عند لمتعييف قابلا يكوف ولكنو العقد إبراـ وقت معيف غير محؿ عمى يكوف
 مف النوعيف بيف التفرقة أىمية وتكمف حوادث السيارات، عف المدنية المسؤولية ضد التأميف ذلؾ
 الخطر تحقؽ دفعو عند المؤمف عمى يجب الذي التأميف مبمغ تقدير إمكانية حيث

 مينأالت شركاتخطار في ائق مواجيو الأطر :-4-4-2

 تكرار حدوث عمى أما التأثير، بذلؾ ونعني تخفيضيا، خلاؿ مف الأخطار معالجة عادة تتـ
 بمعالجة قمنا قد نكوف الخطر، تكرار في  التأثير حالة ففي .معا الإثنيف أو شدتو أو الخطر

 أي النتائج، في التحكـ حالة في فنكوف شدتو في التأثير عند أما .الوقاية طريؽ عف الأخطار
 .تيدؼ الميددة المختمفة الموارد حماية عممية خلاؿ مف تحقؽ الخطر عف الناتجة الأضرار
 وسيمة فيي .حدتو وتخفيض تحققو إحتماؿ درجة تخفيض و الخطر معالجة إلى والحماية الوقاية

 إلى بالنظر وذلؾ ليست بالبسيطة مبالغ إنفاؽ تقتضيذ إ الأحياف، بعض في مكمفة تكوف قد
 (00, 2001)لعور,شركةال اليو وصمت الذي التكنولوجي التقدـ

 (42:44،  2010يجازىا بما يمي : )سلاـ،موسى،إالخطر يمكف  ةىنالؾ وسائؿ عديده لمواجي
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 الوقاية والمنع4-4-2-1

ؾ او بالحد مف الخسارة التي يسببيا اف وقع لمكف ذأف إوتقضي ىذه الطريقة بمنع الخطر كميا 
الخطر وذلؾ عف طريؽ استخداـ وسائؿ الوقاية والحد مف الخسارة فمثلا اقامة مانعو صواعؽ 

 يمة لموقاية مف خطر الصواعؽوس يعدفوؽ المباني العالية 

 و التنويع وئالتجز -4-4-2-2

الشي المعرض لمخطر بشكؿ يضمف عدـ تعرض جميع الاجزاء في وقت واحد  ئتجز ويقصد بيا 
 ةقياـ صاحب الشي موضوع الخطر بتوزيع الشي عمى عد ةلتحقؽ مسبب الخطر ومف الامثم

 س الماؿ )المستثمر ( بتنويع استثماراتوأاماكف متباعده جفرافيا ،قياـ صاحب ر 

 تحويؿ الخطر- 4-4-2-3

الى طرؼ اخر نظير دفع مقابؿ معيف  وتـ مواجيو الخطر بتحويمتفانو  مف خلاؿ ىذة الوسيمو
ليذا الشي ويتحقؽ  وليذا الطرؼ مع احتفاظ صاحب الشي موضوع الخطر الاصمي بممكيت

 .يجار وعقود النقؿالتحويؿ بمقتضى عقود الإ
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 الفصل الثالث

 الجانب التطبيقي لمدراسة

 
 التامين محل الدراسةنبذه عن شركة  :المبحث الاول

 ةتحميل متغيرات الدراسو خلال مده الدراسالمبحث الثاني: 

التقميدية  باستخدام المؤشراتالتأمين  لشركاتداء المالي تقييم الأالمبحث الثالث: 
 والحديثة
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 نبذه عن شركة التامين محل الدراسةالمبحث الاول :

 ميفشركة الاميف لمتأ-1

مميوف  150براس ماؿ قدرة  31/7/2000تأسست شركة الاميف لمتاميف ىي شركة مساىمو  
،تعمؿ ىذه الشركة  2015دينار في سنة  344104100400دينار وزيد عده مرات حتى وصؿ 

تاميف الحوادث في مجاؿ التاميف البحري،تاميف الحريؽ ،تاميف اليندسي،تاميف السيارات ،
 حياة،اعادة التاميف .المتنوعو،التاميف عمى ال

اما استثمارات شركة الاميف لمتاميف وىي عبارة عف ودائع ثابتو لدى مصرؼ بغداد ،واسيـ لدى 
ي،مصرؼ سومر ،مصرؼ كؿ مف شركة الاميف للاستثمارات العقارية ،مصرؼ البصرة الدول

جمة التجاري العراقي ،الشركة العراقية لمتصنيع وتسويؽ التمور،مصرؼ المنصور ،مصرؼ د
،شركة مصرؼ بغداد ،الشركة العامة لمصناعات والفرات ،مصرؼ الوركاء،شركة حبوب الرافديف

 الكيمياوية،شركة النقؿ البري ،كردستاف ،الشماؿ،الخميج،مصرؼ الشرؽ الاوسط،مصرؼ بابؿ

 شركة الاىمية لمتأميف-2

 500قدرة براس ماؿ  19/6/2000تأسست  شركة الاىمية لمتأميف وىي شركة مساىمو خاصة
تعمؿ ىذه الشركة في مجاؿ  دينار ، 2450040004000ىو  2015لغاية  واصبح مميوف دينار

التاميف البحري،تاميف الحريؽ ،تاميف اليندسي،تاميف السيارات ،تاميف الحوادث المتنوعو،التاميف 
 عمى الحياة،تاميف المسؤولية المدنية،النشاط غير فني .

 الوركاءلدى مصرؼ  وتوفير لمتاميف وىي عبارة عف ودائع ثابتو الاىميةاما استثمارات شركة 
،مصرؼ التجاري العراقي  ،مصرؼ البصرة الدولي،مصرؼ الاىمي العراقي،واسيـ لدى كؿ مف

،مصرؼ الخميج ،مصرؼ البلاد ،مصرؼ المنصور ،مصرؼ للاعماؿ اليندسية ،الشركة العراقية 
، بيف النيرييف للاستثمارات المالية،شركة ركاء  دجمة والفرات لمتنمية والاستثمار ،مصرؼ الو 

بغداد ،شركة والبلاستكية  ،الشركة العامة لمصناعات الكيمياوية الاستثمار العراقيمصرؼ 
شركة فندؽ البصرة،شركة الصناعات الالكترونية ،شركة ،لصناعو مواد التنظيؼ  المساىمة 
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والمعدنية لممنطقة الشمالية ،شركة بغداد صناعو الاصباغ الحديثة ،شركة المشروبات الغازية 
 لممشروبات الغازية

 شركة دار السلاـ لمتأميف-3

براس ماؿ قدرة  11/6/2000تأسست  شركة دار السلاـ لمتأميف وىي شركة مساىمو خاصة
تعمؿ ىذه الشركة في  دينار ، 3450940004000ىو  2015مميوف دينار واصبح لغاية  300

مجاؿ التاميف البحري،تاميف الحريؽ ،تاميف اليندسي،تاميف السيارات ،تاميف الحوادث،التاميف 
 . طائراتعمى الحياة،تاميف المسؤولية 

اما استثمارات دار السلاـ لمتأميف وىي عبارة عف ودائع ثابتو وتوفير لدى بابؿ ومصرؼ 
 سيـ لدى كؿ مفاستثمار بو واستثمار بالعقارات ،  ، الاستثمار العراقي ومصرؼ دار السلاـ 

،مصرؼ الاىمي العراقي ،مصرؼ التجاري العراقي ،الشركة العراقية المتحد للاستثمار مصرؼ 
،مصرؼ الخميج ،مصرؼ  الشرؽ الاوسط،مصرؼ  الموصؿ،مصرؼ لمتصنيع وتسويؽ التمور

شركة كركوؾ لانتاج المواد الانشائية،شركة دار السلاـ  ،شركة الفموجة لانتاج المواد الانشائية ، 
شركة  شركة نينوى السلاـ الغذائية ، بغداد السلاـ الغذائية ،شركة بغداد العراؽ  لمنقؿ العاـ ،

،مصرؼ بغداد ،شركة المشروبات ،مصرؼ الوركاءالاىمية لمتاميف،شركة الزوارء للاستثمار 
، مصرؼ مصرؼ بابؿ ،مصرؼ الاقتصاد ،  الغازية/الشماؿ ،شركة الرافديف المياة الغازية

مصرؼ اشور،مصرؼ الاستثمار العراقي ،الشركة العامة لمصناعات الكيمياوية والبلاستكية ،
 الوطني الاسلامي ،فندؽ بغداد،شركة النخبة لممقاولات

 لمتأميفشركة الخميج -4

 راس ماؿ قدرة 12/5/2004تأسست  شركة الخميج لمتأميف وىي شركة مساىمو خاصة
اؿ التاميف البحري،تاميف تعمؿ ىذه الشركة في مج ، 2015لغاية  دينار 2400040004000

 ضماف الامانو،التاميف عمى الحياة،تاميف المتنوعو ،تاميف السيارات ،تاميف الحوادثالحريؽ  
 ،اعادة التاميف

لي ، شركة الخميج لمتأميف فيي عبارة عف استثمارات قصيرة الاجؿ قطاع ما اما استثمارات
،مصرؼ الشرؽ الاوسط  المنصور، واستثمار بسيـ لدى كؿ مف مصرؼ وقطاع خاص افراد 
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 القمة شركة نينوى السلاـ الغذائية ، ،فموجة لانتاج المواد الانشائية ،مصرؼ الخميج ، ،شركة ال
،مصرؼ الوركاء ،شركة المشروبات الغازية/الشماؿ، مصرؼ الاستثمار المالي للاستثمار 

 العراقي 

 شركة الحمراء لمتأميف -5

راس ماؿ قدرة  1/7/2001تأسست  شركة شركة الحمراء لمتأميف وىي شركة مساىمو خاصة
تعمؿ ىذه الشركة في مجاؿ التاميف البحري،تاميف  ، 2015دينار لغاية  2400040004000

 الحريؽ  ،تاميف السيارات ،تاميف الحوادث الاخرى ،التاميف عمى الحياة،تاميف ىندسي

 استثمارات بالاسيـ، و  المصارؼوىي عبارة عف ودائع لدى شركة الحمراء لمتأميف اما استثمارات 
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 ةتحميل متغيرات الدراسو خلال مده الدراس المبحث الثاني :

 صافي الربح:1-1

تـ استخداـ صافي الربح بعد الضريبة كمتغير لغرض احتساب القيمة الاقتصادية المضافو وكاف 
كما 2015-2013 ولممدةوراؽ المالية لتاميف المدرجة في سوؽ العراؽ للأا شركاتصافي الربح ل

       -يمي :

 ( 2جدوؿ )

  2015-2013 لممدةميف التأ  شركاتبعد الضريبة ل التشغيمي صافي الربح      

                                                                                                                            
 بالملاييف الدنانير

السنة/اسـ 
 شركةال

دار  شركة ىميةالأ شركة ميفالأ شركة
 السلاـ

 شركة الخميج شركة
 الحمراء

2013 822 540 608 297 1657 
2014 590 8 611 313 1081 
2015 635 58 545 188 1316 

 الماليةفي سوؽ العراؽ للاوراؽ  المدرجة شركاتالاعتماد عمى تقارير المف اعداد الباحث بالجدوؿ   

 شركةتو بعد الضريبة قد حقق تشغيمي اف اكبر صافي ربح المذكور انفا"نلاحظ مف الجدوؿ 
والسبب ىو الايرادات العالية مف  دينار مميوف 1657بمغ  ذإ 2013ميف في سنة أالحمراء لمت
بعد  تشغيمي دنى صافي ربحأما أ مقارنتا بالتعويضات التأمينية في نفس السنة ةمينيأالعمميات الت
 مميوف  8وكاف 2014في سنة  الاىمية لمتأميف شركةحققتو الضريبة فقد 
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شركات التاميف محؿ الدراسة متذبب نستنتج مما سبؽ اف صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة في 
مف فترة الى الاخرى والسبب ىو كمفة التعويضات التامينية التي تختمؼ مف سنة الى اخرى ،كما 

 اف افضؿ شركة في تحقيؽ صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة ىي شركة الحمراء لمتاميف

 ( 3جدوؿ )

    2015-2013 لممدةميف التأ شركاتل التشغيمي بعد الضريبو نسب تغيير صافي الربح

معدؿ 
التغيير/اسـ 

 شركةال

 شركة
 ميفالأ

دار  شركة ىميةالأ شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

2013-2014 28-% 98-% 0.49 % 5% 34-% 
2014-2015 7% 625% 10-% 39-% 21% 

 

 ذإ ا"  الضريبة متذببميف كاف فييا صافي الربح بعد الأ شركةأف  2يتضح مف خلاؿ جدوؿ رقـ 
نخفاض الايرادات مف %( والسبب ا-28)  2014-2013كاف معدؿ التغيير بيف سنتي 

لى إ%( ويعود ذلؾ 7) 2015-2014كاف معدؿ التغيير بيف سنتي  في حيفمينية،العمميات التأ
اف التعويضات كانت كبيرة  فضلا عفيرادات الاستثمارات ا  مينية و يرادات العمميات التأإ انخفاض
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ما في سنة أ( مميوف 68)  2014بمغت في سنة  ذإ 2015بسنة ةمقارن2014 جدا في سنة 
 ( مميوف14بمغت ) فقد  2015

 2014سنو  فيالربح التشغيمي بعد الضريبة صافي انخفض ميف ألمت الأىمية شركةبالنسبة ل
معدؿ  كاف ذإدى الى تحقيؽ معدؿ تغيير بالسالب، أ اوىذ 2013بمقدار كبيرا جدا مقارنتا بسنو 

انخفاض صافي الربح التشغيمي بعد ما سبب أ%( -98)  2014-2013التغير بيف سنتي 
التأمينية مصروفات العمميات فضلا عف  2014ىو ىبوط قيمة الاستثمارات في سنة الضريبة 

اي ارتفع %( 625) 2015-2014كاف معدؿ التغيير بيف سنتي  في حيف كانت كبيرة جدا ،ف
ويرجع ذلؾ  2014مقارنتا بسنو  2015اضعاؼ في سنة  7صافي الربج التشغيمي بعد الضريبة 

 انخفاض المصروفات التأمينيو الى 

%( 0.49)  2014-2013ميف فقد كاف معدؿ التغيير بيف سنتي دار السلاـ لمتأ شركةأما 
يرادات إف إمميوف حيث  26لى ارتفاع صافي الربح بعد الضريبة بمقدار إويرجع سبب ذلؾ 

اي  2014( مميوف في سنة 165لى )إ 2013( مميوف في سنة 136الاستثمارات ارتفعت مف )
كاف معدؿ  في حيف% ، 8% وكذلؾ ارتفاع ايرادات العمميات التامينية بنسبة 22بمعدؿ نمو 

والسبب ىو انخفاض ايرادات مف العمميات التامينية %( -10) 2015-2014التغيير بيف سنتي 
 اليندسي ، مينية )الحوادثأف صافي الربح المتحقؽ مف الفروع التأ%( حيث 28بنسبة )

 ، %34، %49 ،61% %،15نشاط غير فني( قد انخفض بنسب ) البحري، ،السيارات،
252)% 

%( ويرجع 5)  2014-2013ميف فقد كاف معدؿ التغيير بيف سنتي الخميج لمتأ شركةبالنسبة ل
بمقدار قميؿ عف سنة  2014التشغيمي بعد الضريبة في سنة صافي الربح ارتفاع لى إذلؾ 
والسبب ىو %( -39) 2015-2014كاف معدؿ التغيير بيف سنتي  في حيف،   2013

 2015ا بسنة مقارنت 2015انخفاض ايرادات مف العمميات التامينية في سنة

%( -34بمغ )ذ إ   2014-2013ميف معدؿ نمو بالسالب بيف سنتي أالحمراء لمت شركة تحقق
مميوف 5679  مميوف الى  14602مينية مف أيرادات العمميات التإويرجع ذلؾ الى انخفاض 

 في حيف رباح مف المساىمات الداخمية،،كذلؾ انخفاض ايرادات الاستثمارات بسبب انخفاض الأ
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ة %( والسبب ارتفاع الايرادات الاستثماري21) 2015-2014كاف معدؿ التغيير بيف سنتي 
 .مميوف 43يجار بمقدار إيرادات إلى وجود إمميوف ويعود ذلؾ   40بمقدار 

 المتوسط المرجح لكمفة راس المال:1-2

 -س الماؿ وىما :أستخراج نسبة كمفة ر ىناؾ طريقتاف لا

 الطريقة الاولى

Ka=WiKi+WPKp+WsKn 

 -حيث اف :

Wi) وزف الديف طويؿ الاجؿ )السندات = 

WPوزف الاسيـ الممتازة = 

Ws= وزف الاسيـ العادية 

 

 CAPMوفق نموذج الثانية الطريقة  -

تـ استخراج المتغيرات و جؿ استخراج نسبة كمفة راس الماؿ لأ CAPMنموذج  فضؿوتـ اعتماد أ
 -: التالية

 العائد عمى الموجودات - أ
 المخاطرة بيتاعامؿ  - ب
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 )عائد السوؽ(العائد عمى الموجودات-أ

التأميف المدرجة في سوؽ  شركةلتـ استخداـ القانوف التالي في احتساب العائد عمى الموجودات 
سنوات وذلؾ لاستخدامو في استخراج بيتا  10القانوف عمى فترة  طبؽوراؽ المالية وقد العراؽ للأ

:- 

 الربح بعد الضريبة/مجموع الموجودات العائد عمى الموجودات =صافي

 (4جدول )

   2015-2006 لممدةميف التأ شركاتل العائد على الموجودات 

 شركة السنة
 ميفالأ

 شركة
 ىميةالأ

دار  شركة
 السلاـ

 شركة
 الخميج

 شركة
 الحمراء

المتوسط)عائد 
 السوؽ(

2006 7% -0.005 7% 0.005 1% 3.02% 
2007 8% 6% 7% 2% 5% 5.6% 

2008 14% 9% 7% 1% 6% 7.4% 

2009 7% 10% 7% 3% 10% 7.4% 

2010 2% 5% 7% 2% 9% 5% 

2011 5% 2% 7% -4% 3% 2.6% 

2012 9% 6% 6% 0.006 13% 6.8% 

2013 17% 9% 7% 1% 11% 9% 

2014 10% -6% 6% -9% 4% 1% 

2015 7% -5% 4% 3% 8% 3.4% 

التأمٌن المدرجة فً سوق العراق  شركاتالجدول من اعداد الباحث بالأعتماد على تقارٌر 

 للأوراق المالٌة

معدؿ العائد عمى الموجودات وىو نسبة صافي الربح إلى إجمالي الأصوؿ )أي مجموع الأصوؿ    
 يصوؿ التي تمتمكيا مف معدات ومبانالمتداولة والثابتة( والذي  يقيس قدرة الشركة عمى استثمار الأ

ميف الأ شركةئد عمى الموجودات حققتو عمى عاأف أتبيف  3رقـ  وأراضي ومخزوف، فمف خلاؿ جدوؿ
ميف أىمية لمتالأ شركةقد حققتو فدنى عائد عمى الموجودات أما أ17% بنسبة   2013ميف سنة ألمت

خلاؿ  ميف متذبب فقد ارتفعالأ شركةف العائد في أ،ونلاحظ  0.005-وبنسبة   2006سنة 
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الخميج  شركةالاىمية و  شركةولى ثـ انخفض خلاؿ السنوات التالية ،وكذلؾ الأ ةالسنوات الثلاث
 المدةمف  ا"دار السلاـ فقد كاف العائد فييا مستقر  شركةما أ، ا"وموسسة الحمراء كاف العائد فييا متذبب

بمغ  ذإفضؿ في تحقيؽ العائد ميف ىي الأالأ شركةا انخفض ثـ ارتفع، وتعد بعدى 2006-2011
 قؿأمواؿ باستثمار تجني الكثير مف الأ شركةي فاف الوبالتال 0.086العائد 

 

 

 

 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

201320142015

 (6)الشكل 
 العائد على الموجودات لشركة الامٌن للتامٌن 

العائد على الموجودات لشركة 
 الامٌن للتامٌن 

0

100

200

300

400

500

600

201320142015

 (7)الشكل 
 العائد على الموجودات لشركة الاهلٌة للتامٌن

العائد على الموجودات لشركة 
 "الاهلٌة للتامٌن 



 
 

 
81 

 

 

 

 

0

100

200

300

400

500

600

700

201320142015

 (8)الشكل 
 العائد على الموجودات لشركة دار السلام للتامٌن

العائد على الموجودات لشركة 
 "دار السلام للتامٌن 

0

50

100

150

200

250

300

350

201320142015

 (9)الشكل 
 العائد على الموجودات لشركة الخلٌج  للتامٌن

العائد على الموجودات لشركة 
 "الخلٌج  للتامٌن 



 
 

 
82 

 

 ( لمسيم النظامية لممخاطرة مقياس )وىوعامل المخاطرة بيتا-ب

مقياس  " بأنو ويعرؼ سماليةأر ال الموجودات تسعير نموذجل يساسالأ المتغير بيتا معامؿ يعد
محفظة  عائد في الحاصمة لمتغييرات معيف سيـ عائد استجابة لمدى ومؤشر النظامية، لممخاطرة
 Gitman,2000 ,257).) السوؽ

وتـ احتاسبيا عف طريؽ نظاـ اكسؿ سنوات وذلؾ لاحتساب معامؿ بيتا  10تـ استخداـ بيانات 
 -قانوف التالي:بالو 

 
         

    
β 

 حٍث اْ :

βِؼاًِ بٍتا: 

 : اٌتبآٌ اٌّشترن ِابٍٓ ػائذ اٌسىق وػائذ اٌسهُ          

RIُػائذ اٌسه  : 

RM ػائذ اٌسىق : 

 :ِربغ أحرافاث ػائذ اٌسىق       
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 العائد على الموجودات لشركة الحمراء  للتامٌن

العائد على الموجودات لشركة 
 "الحمراء  للتامٌن 
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 ( 5جدوؿ )

   2015-2013 لممدةميف التأ شركاتل معامل بٌتا 

موسسة  بيتا السنة
 الاميف

دار  شركة الاىمية شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

2013 0.528 2.98 7.03 2.40 1.14 

2014 4.05 5.02 6.37 7.54 2.14 

2015 4.13 7.035 5.53 5.82 3.19 

 التأمٌن المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة شركاتالجدول من اعداد الباحث بالأعتماد على تقارٌر 

وىذا المقياس يقدر مخاطرة معامؿ بيتػا ىو أحد مقاييس المخاطرة الأكثر شيوعاً في الاستخداـ. 
بالسوؽ. وىو مقياس لممدى الذي تتحرؾ فيو العوائد عمى سيـ معيف مع سوؽ  ؽمتعالسيـ فيما ي

نعكس في معامؿ بيتا الذي ىو مقياس لتذبذب تالأسيـ. إف قابمية السيـ لمتحرؾ مع السوؽ 
 1يكوف لو بيتا أكبر مف  ، إذف فإف السيـ الذي1السيـ قياسا لمسوؽ الكمية. ولمسوؽ بيتا مقداره 

( اف 4و نلاحظ مف خلاؿ جدوؿ رقـ ).سيكوف أكثر تذبذباً مف السوؽ الكمية والعكس صحيح
مما يعني اكبر مخاطرة تحقؽ في  7.54وكاف  2014الخميج سنة  شركةاعمى معامؿ بيتا حققتو 

دنى أاي  0.528وكاف  2013ميف سنة الأ شركةفقد حققتو   دنى معامؿ بيتاأما أ، شركةىذه ال
قؿ مخاطر خلاؿ  سنوات الحمراء لمتأميف ىي الأ شركةأف اليضا أمخاطرة ،ويتضح مف الجدوؿ 

  اً ىو اكثر امان شركةالدراسة وبالتالي اف الاستثمار في ىذه ال
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  (6جدوؿ )

   2013-2015 لممدةميف أالت شركاتل capmوفؽ نموذج  عمى تكمفة المرجحو لراس الماؿ 

          r 
  السنو

 شركة
 ميفالأ

دار  شركة ىميةالأ شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

2013 %5.54 %7.13 %9.77 %6.76 %5.94 

2014 %7.74 %8.41 %9.36 %10.18 %6.40 

2015 %8 %10.46 %9.18 %9.43 %7.19 

 التأمٌن المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة شركاتالجدول من اعداد الباحث بالأعتماد على تقارٌر 

 

 SMLوراؽ المالية أسمالية تدعى بمعادلة خط سوؽ الأصوؿ الر ة نموذج تسعير الأف صيغأنعمـ  
عمى أف أالذي يمثؿ  العائد المرغوب تحقيقة عند كؿ مستوى مف المخاطرة ،نلاحظ مف الجدوؿ 

السنة  في 7.035كاف بيتا ذ إ 10.46%وبمغت  2015ىمية سنة الأ شركةنسبة كانت في 
 0.528 السنة نفسياكانت بيتا في ذ إ 2013سنة الأميف  شركةكانت في فما ادنى نسبة أ،نفسيا

الأصوؿ نموذج تسعير نسبة كمفة راس الماؿ عمى وفؽ  كانت  عاليا اي اف كمما كانت المخاطرة
 عاليا والعكس صحيحالرأسمالية 
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 (7جدوؿ )

 الاستثمار المعدؿ

 المبالغ بالملاييف

 الشركة          
  السنو

 شركة
 الأميف

دار  شركة الأىمية شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

2013 3541 3144 4198 2194 5425 

2014 3913 2932 4498 1931 5747 

2015 3953 2773 4953 1908 6476 

 التأمٌن المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة شركاتالجدول من اعداد الباحث بالأعتماد على تقارٌر 

الاستثمار المعدؿ وىو راس الماؿ المستثمر وىو عبارة عف الفرؽ بيف اجمالي الموجودات 
حيث قاـ شركة الحمراء  2015والمطموبات المتداولة ،مف الجدوؿ اعلاه نلاحظ كاف في سنة 

حيث  2015دينار اما ادنى مبمغ مستثمر فقد كاف في سنة  6476لمتاميف باستثمارة مبمغ مقدارة 
 دينار   1908الخميج لمتاميف واعادة التاميف باستثمار مبمغ مقدارة  قامت شركة

  (8جدوؿ) 

 كمفة راس الماؿ

 المبالغ بالملاييف

          r 
  السنو

 شركة
 الأميف

دار  شركة الأىمية شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

2013 196 224 410 148 322 

2014 312 246 421 196 367 

2015 316 291 454 179 465 
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 -باستخدام المؤشرات التالية:التأمين  شركاتداء المالي ل:تقييم الأالمبحث الثالث 

 EVAالقيمة الاقتصادية المضافة -1

 MVAالقيمة السوقية المضافة  -2

 نسبة السيولة-3

 نسبة المطموبات المتدولة الى حؽ الممكية-5

 حجـ التداوؿ-6

 EVAداء المالي باستخداـ القيمة الاقتصادية المضافة تقييـ الأ -1

 

  (9جدوؿ )                 

                     ملاييف الدنانيرب     2015-2013 لممدةميف أالت شركاتل EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

EVA 
 السنة

دار  شركة ىميةالأ شركة ميفالأ شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

2013 626 316 198 149 1335 
2014 288 238- 190 117 714 
2015 319 234- 91 9 851 

 التأمٌن المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة شركاتالجدول من اعداد الباحث بالأعتماد على تقارٌر 

ما أمميوف  1334وبمغت  2013الحمراء سنة  شركةعمى قيمة اقتصادية كانت في أف أنلاحظ 
مميوف دينار ،  9وبمغت  2015ميف سنة ألمت الخميج شركةكانت في فدنى قيمة اقتصادية أ

حيث  2015-2014ونلاحظ اف شركة الاىمية لمتاميف لـ تخمؽ قيمة لحممة الاسيـ في سنتي 
كانت كمفة راس الماؿ اكبر مف صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة والسبب التعويضات التامينية 

بقيمو الاسيـ جعؿ الشركة تعاني مف انخفاض في صافي الربح التشغيمي بعد مخصص اليبوط 
ميف قامت بخمؽ قيمة لممساىميف ولكف أميف لمتالأ شركةف أمف الجدوؿ ايضا ،ويتضح الضريبة 

خذت بزياده راس ماليا أ ميفالأ شركةكوف   2014بشكؿ كبير في سنة   نخفضتأىذه القيمة 
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نخفاض ألى إدت أي تتدريجيا ال ةدى الى تحمميا مخاطر مرتفعأمر الذي اي زياده استثماراتيا الإ
دار السلاـ  شركة،اما  بعد الضريبة ، التشغيمي صافي الربح فيثر أمما ة ايراداتيا بصورة تدريجي

،فيما قامتا بخمؽ قيمة لممساىميف ولكنيا اخذت بالانخفاض مف سنة الى اخرى  الخميج شركةو 
،مما  ،مقارنتا مع الشركات الاخرىقيمة اعمى ميف فقد قامت بخمؽ أتالحمراء لم شركةيخص 
 ميفأميف لمتالأ شركةمف ناحية تحقيؽ قيمة ىي  شركةفضؿ أف أيعني 

 MVAالقيمة السوقية المضافة  -2

 القيمة السوقية-

 مف قؿأ وأ كبرأ قد تكوف القيمة وىذه المالية،الأوراؽ  سوؽ في السيـ بيا يباع التي القيمة تتمثؿ
 فمف  اً رباحأ وتحقؽ جيداً  الاقتصادية الوحدة داءأ كاف فاذا ، الدفترية القيمة وأ الاسمية القيمة
 اداء كاف ذاا  الاسمية و  وأ الدفترية القيمة مف عمىأ سيكوف لمسيـ السوقي السعر فأ المتوقع
 قؿأ لىإ يصؿوربما  السوؽ في سيميا سعر ينخفض اف المتوقع فمف اً ضعيف الاقتصادية الوحدة
 .الاسمية القيمة وأ الدفترية القيمة مف

 (11جدول )

 الدنانير ملاييفب            2015-2013 لممدةميف أالت شركاتالقيمة السوقية ل    

موسسة   السنة
 ميفالأ

دار  شركة ىميةالأ شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

2013 4000 2200 6293 1280 5130 
2014 4260 2375 6093 1380 8550 
2015 2626 1250 3544 7200 3200 

  التأمٌن المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة شركاتالجدول من اعداد الباحث بالأعتماد على تقارٌر 

في عدد الاسيـ وبالتالي فاف اعمى قيمة سوقية كانت  اً القيمة السوقية تمثؿ سعر الاغلاؽ مضروب
ىمية الأ شركةأما أدنى قيمة فكانت في  8550وبمغت  2014ميف سنة أالحمراء لمت شركةفي 
  1250وبمغت  2015ميف سنة ألمت
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 (11جدول )

  2015-2013 لممدةميف أالت شركاتل لحؽ الممكية الدفتريةالقيمة     

 الدنانير ملاييفب           

موسسة   السنة
 ميفالأ

دار  شركة ىميةالأ شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

2013 3541 3144 4198 2194 5425 
2014 3902 3932 4498 1931 5747 
2015 3952 2773 4953 1908 6476 

 التأمٌن المدرجة فً سوق العراق للأوراق شركاتالجدول من اعداد الباحث بالأعتماد على تقارٌر 

 (12جدوؿ)

               ملاييف الدنانيرب      2015-2013 لممدةميف أالت شركاتل  MVAالقيمة السوقية المضافة  

EVA 
 السنة

دار  شركة ىميةالأ شركة ميفالأ شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

2013 459 -944 2095 -914 -295 

2014 358 -557 1595 -551 2803 

2015 -1326 -1523 -1409 5292 -3274 

 التأمٌن المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة شركاتالجدول من اعداد الباحث بالأعتماد على تقارٌر 

الخميج  سنة  شركةعمى قيمة سوقية مضافة  كانت في أف أنلاحظ  اً المذكور انفمف الجدوؿ 
وبمبمغ  2015الحمراء سنة  شركةكانت في فدنى قيمة سوقية مضافة أما أ 5292وبمبمغ  2015

ىمية الأ شركةلـ تخمؽ قيمة سوقية مضافة ىي  التي شركةيضا الأ،نلاحظ مف الجدوؿ  3274-
دار السلاـ قامتا بخمؽ قيمة سوقية مضافة في سنتي  شركةالاميف ،و  شركةميف ،بالنسبة لألمت

ي مف المؤسستيف أخمؽ فمـ ت 2015اما في سنة  اً تدريجيولكف بصورة منخفضو  2013-2014
عدـ خمقيا قيمة سوقية مف رغـ عمى ينالؾ تحسف فييا فالخميج  شركةما أ سوقية مضافة،قيمة 

 عمى قيمة سوقية مقارنةأ بخمؽ 2015في سنة الا انيا قامت  2014-2013مضافة في سنتي 
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لا في إلـ تخمؽ قيمة سوقية مضافة ذ إالحمراء فانيا غير مستقرة  شركةما أ خرى ،الأ شركاتبال
 2014سنة 

 

 نسبة السيولة-3

 ( 13جدوؿ )

 2015-2013 لممدةميف أالت شركاتل نسبة السيولة

 النسبة         
  السنو

 شركة
 ميفالأ

دار  شركة ىميةالأ شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

2013 14.3 14.02 13.6 4.6 1.4 

2014 9.9 7.08 6.7 3.5 1.7 

2015 8.2 4.6 19.5 15.8 1.9 

 التأمٌن المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة شركاتالجدول من اعداد الباحث بالأعتماد على تقارٌر 

دار السلاـ في سنة  شركةعمى نسبة سيولة كانت لدى أف أنلاحظ  اً المذكور انفمف الجدوؿ 
وكانت  2013الحمراء سنة  شركةدنى نسبة سيولة لدى أ في حيف 19.5وكانت بمبمغ  2015
 الحمراء وذلؾ كوف نسبتيا  شركةمف ناحية الاحتفاظ بالسيولة ىي  شركةفضؿ أف إ ، 1.4بمبمغ 

جدا مف   ةي استثمار نسبة قميمأ ةفقد كانت نسبة السيولة فييا مرتفع شركاتما بقية الأ 1:1.6
 .مواؿ الطائمة التي احتفظت بياالأ
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 العائد عمى حق الممكية -4

 ( 14جدوؿ )

 2015-2013 لممدةميف أالت شركاتل العائد عمى حؽ الممكية

 شركاتال         
  السنو

 شركة
 ميفالأ

دار  شركة ىميةالأ شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

2013 0.185 0.099 0.073 0.014 0.192 

2014 0.108 (0.070) 0.073 0.121)) 0.060 

2015 0.082 0.062)) 0.044 0.030 0.113 

 التأمٌن المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة شركاتالجدول من اعداد الباحث بالأعتماد على تقارٌر 

 ويتـ شركةال في استثمارىا مقابؿ والعائد مواؿأ ربحية مقدار الى العائد عمى حؽ الممكية يشير
 ىذا 10الجدوؿ  مف يتضح .الممكية حؽ عمى الربح صافي قسمة خلاؿ مف ىذا المعدؿ يجادإ

 2013لسنة 0.185   ميفالأ شركاتل المعدؿ ىذا يبمغ ميف محؿ الدراسة اذأالت شركاتل المعدؿ
والسبب ىو انخفاض صافي  2015في سنة  0.082لى إبعدىا بالانخفاض وصولا  أثـ بد 

 شركات،وكذلؾ ىوارتفاع حؽ الممكية مف سنة الى اخر  ىخر أالربح بعد الضريبة مف سنة الى 
لى إخرى محؿ الدراسة نلاحظ فييا انخفاض العائد عمى حؽ الممكية تدريجيا مف سنة التاميف الأ

 خرهأ

 الى حق الممكية نسبة المطموبات المتداولة-5

 (15جدوؿ )

 2015-2013 لممدةميف أالت شركاتل ولة الى حؽ الممكيةانسبة المطموبات المتد 

 النسبة         
  السنو

 شركة
 ميفالأ

دار  شركة ىميةالأ شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

2013 7% 7% 7% 26% 72% 

2014 9% 15% 17% 38% 45% 

2015 11% 25% 5% 6% 45% 

 التأمٌن المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة شركاتالجدول من اعداد الباحث بالأعتماد على تقارٌر  
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فضؿ عمى الوفاء أ شركةكمما انخفضت كانت ال الممكيةولة الى حؽ انسبة المطموبات المتد
عمى الوفاء بالخصوـ  شركةيـ بيا اصحاب اليسمواؿ التي الأبالخصوـ المتداولة اي قدرة 
وكانت  2013ميف سنة أالحمراء لمت شركةعمى نسبة كانت لدى أف أالمتداولة،نلاحظ مف الجدوؿ 

دار السلاـ سنة  شركةدنى نسبة كانت لدى أما أدنى نسبة سيولة أبوالسبب احتفاظيا   72%
 .عمى نسبة سيولةأب، والسبب احتفاظيا %5وكانت   2015

 (16جدوؿ )

 2015-2013لممدة حجم التداول لشركات التامٌن  

 المبالغ بالملاييف

 النسبة         
  السنو

 شركة
 ميفالأ

دار  شركة ىميةالأ شركة
 السلاـ

 الحمراء شركة الخميج شركة

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ 369 268 270 249 2013

2014 1856 250 61 50 1560 

2015 987 53 115 160 524 

 التأمٌن المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة شركاتالجدول من اعداد الباحث بالأعتماد على تقارٌر 

بٌنما شركة الخلٌج هً اقل تداولا فً  2114نستنتج من الجدول اعلاه ان شركة الامٌن هً اكثر تداولا فً سنة 

 ذات السنه
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 الاستنتاجاتالمبحث الاول: 

 

انو حتى تتمكف يستند مؤشر خمؽ القيمة عمى مفيوـ الارباح الاقتصادية والتي تشير الى -1
الشركة مف تحقيؽ قيمة اقتصادية لحممة الاسيـ يجب عمى ادارة الوحدة استخداـ الموارد المتاحة 

 لدييا بصورة تحقؽ عائد عمى الامواؿ المستثمر اكبر مف تكمفة الحصوؿ عمى ىذه الامواؿ.

-2013احية الاستثمارات ففي المده مف مف ن شركةىي افضؿ  الأميف لمتأميف شركةف أ -2
دار السلاـ فاف  شركةما أ ، شركاتعمى مف بقية أحقؽ متوسط عائد عمى موجودات  2015

 . العائد  عمى الموجودات فييا مستقر نسبيا

بلغت اعلى ذ إمحل الدراسة تتحمل مخاطر عالٌة مقابل الاستثمارات  التأمٌن شركاتن أ -3

 .  تفعا جداهذه النسبة مر وتعدبٌتا    7.54مخاطرة 

التاميف تتحمؿ كمفة عالية  شركاتاي  يضا مرتفعأس الماؿ أف المتوسط المرجح لكمفة رأ-4
 س الماؿ بالاعتبارألاتاخذ كمفة ر التأميف شركاتف أنتيجة الاستثمارات وىذا يعني 

تهتم مقاٌٌس الاداء المعتمدة على القٌمة بكل من القٌمة والربحٌة معا ,كما انها تعد ادوات  -5

 لعملٌة التخطٌط الاستراتٌجً وتقٌٌم المشارٌع الاستثمارٌة . هامه بالنسبة

دوات أمحؿ الدراسة سيولة عالية جدا ولاتقوـ بتنويع استثماراتيا في  التأمٌن شركاتتمتمؾ -6
رباح أتحقيؽ  عف  فضلالى عدـ خمؽ قيمة إدى بمعظميا أالذي  الأمراستثمارية  حديثة 

 منخفضو 

اغلب استثمارات  نإ داء ولاسٌما الاستثماري حٌثمن ضعف الأتعانً  التأمٌن شركاتن أ -7

 .سهم وسنداتأ مٌن هً ودائع ثابته ,توفٌر ,أالت شركات
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 :التوصٌاتالمبحث الثاني

 

 

دي الى تخفيض المخاطر ؤ وىذا ي تنوع بالاستثمارات تطوير دروىا الاستثماري مف خلاؿ ال-1
 .التى تتعرض ليا

دائيـ كونيا مؤشرات مكممة لممؤشرات  التقميدية التى أاستخداـ مؤشرات خمؽ القيمة في تقييـ  -2
 في اختيار الفرص الاستثمارية الاقؿ مخاطرة التأميف شركاتتساعد 

خرى أنما استخداميا في مجالات إ نسبة سيولة عالية عاطمة عف الاستثمار ،بعدـ الاحتفاظ -3
 ميفأالت شركاتتعود بالنفع عمى ال

 س الماؿ عند الاستثمار في مجالات مختمفةأخد بنظر الاعتبار كمفة رالأ-4

 شركاتارتفاع المخاطر في  ف استنتجألاسيما بعد و ف تكوف ىناؾ ادارة جيده لممخاطر أ-5
 .التاميف بشكؿ كبير

العمؿ عمى تقويـ المؤشرات المحاسبية التقميدية والعمؿ عمى استبعاد المؤشرات التي لاتضيؼ -6
 قيمة لحممة الاسيـ 

 ضرورة اتجاه وحدات الاعماؿ نحو اساليب ومقاييس تعتعمد عمى القيمة -7
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 2015-2014-2013 لسنوات المٌزانٌة لشركة الامٌن للتامٌن  أصول جانب (2ملحق )

 2115 2114 2113 الاصول

    الاصول المتداولة

 1,127,643,938 872,549,741 574,416,576 النقود

استثمارات مالٌة 
 قصٌرة الاجل

1,532,664,172 2,544,698,245 2,555,116,746 

 299,326,127 311,218,161 1,488,135,849 المدٌنون

المجموع الاصول 
 المتداولة

3,595,116,497 3,727,466,146 3,882,186,711 

    الاصول الثابته

استثمارات مالٌة 
 طوٌله الاجل

182,895,443 539,655,183 539,655,183 

الموجودات الثابته 
 القائمة بالقٌمة الدفترٌة

13,831,812 8,895,612 3,978,112 

المجموع الاصول 
 الثابته

196,727,245 548,551,785 543,633,185 

 4,425,719,896 4,276,116,831 3,791,833,742 مجموع الاصول

 الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على المٌزانٌة العمومٌة للشركة

 

 2015-2014-2013 لسنوات المٌزانٌة الامٌن للتامٌن  خصوم ( جانب2ملحق )

 2115 2114 2113 الخصوم

    الخصوم قصٌر الاجل

تخصٌصات قصٌره 
 الاجل

173,123,128 248,262,354 316,127,871 

 156,791,348 125,586,394 77,371,119 الدائنون

 472,919,218 373,848,748 251,493,147 المجموع

    الخصوم طوٌل الاجل

 3,411,111,111 3,111,111,111 2,111,111,111 راس المال الاسمً

 542,711,678 912,168,183 1,541,341,595 الاحتٌاطً

مجموع حقوق 
المساهمٌن)الخصوم 

 طوٌل الاجل(

3,541,341,595 3,912,168,183 3,952,811,678 

 4,425,719,896 4,276,116,831 3,791,833,742 مجموع الخصوم

 بالاعتماد على المٌزانٌة العمومٌة للشركةالجدول من اعداد الباحث 
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 2015-2014-2013 لسنوات المٌزانٌة الاهلٌة للتامٌن  أصول ( جانب3ملحق )

 2115 2114 2113 الاصول

    الاصول المتداولة

 223,334,131 1169444933 246562923 النقود

استثمارات مالٌة 
 قصٌرة الاجل

2752156229 2129269511 2,988,755,536 

 24,571,524 21198524 91128233 المدٌنون

المجموع الاصول 
 المتداولة

3189847385 3119912967 3,236,661,191 

    الاصول الثابته

الموجودات الثابته 
 القائمة بالقٌمة الدفترٌة

274834161 252856419 231,411,625 

 3,468,161,716 3,372,769,386 3,364,681,446 مجموع الاصول

 الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على المٌزانٌة العمومٌة للشركة

 

  

 2015-2014-2013 لسنوات المٌزانٌة لشركة الاهلٌة للتامٌن خصوم جانب (4ملحق )

 2115 2114 2113 الخصوم

    الخصوم قصٌر الاجل

تخصٌصات قصٌره 
 الاجل

91917871 362,321,667 632,171,198 

 71,953,279 77,752,611 129319841 الدائنون

 694,124,477 441,174,268 221237711 المجموع

    الخصوم طوٌل الاجل

 2,511,111,111 2,511,111,111 2,511,111,111 راس المال الاسمً

 273,937,239 432,695,118 644,443,735 الاحتٌاطً

مجموع حقوق 
المساهمٌن)الخصوم 

 طوٌل الاجل(

3,144,443,735 2,932,695,118 2,773,937,239 

 3,468,161,716 3,372,769,386 3,364,681,446 مجموع الخصوم

 الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على المٌزانٌة العمومٌة للشركة
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 2015-2014-2013 لسنوات المٌزانٌة لشركة دار السلام للتأمٌن  أصول جانب (5ملحق ) 

 

 2115 2114 2113 الاصول

    الاصول المتداولة

 55,564,364 161,536,998 25,135,777 النقود

استثمارات مالٌة 
 قصٌرة الاجل

4,257,649,644 4,937,126,561 5,166,499,374 

 78,559,142 156,749,651 225,881,638 المدٌنون

المجموع الاصول 
 المتداولة

4,518,667,159 5,254,413,219 5,211,622,781 

    الاصول الثابته

الموجودات الثابته 
 القائمة بالقٌمة الدفترٌة

21,511,175 24,598,953 18,771,181 

المجموع الاصول 
 الثابته

21,511,175 24,598,953 18,771,181 

 5,219,393,961 5,279,112,162 4,531,167,234 مجموع الاصول

 

 المٌزانٌة العمومٌة للشركةالجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على 

 2015-2014-2013 لسنوات المٌزانٌة لشركة دار السلام للتأمٌن  خصوم جانب (6) ملحق

 2115 2114 2113 الخصوم

    الخصوم قصٌر الاجل

تخصٌصات قصٌره 
 الاجل

56,159,151 58,121,363 59,354,823 

 216,967,686 722,191,742 275,292,167 الدائنون

 266,322,519 781,312,115 331,451,117 المجموع

    الخصوم طوٌل الاجل

 3,519,111,111 3,191,111,111 2,911,111,111 راس المال الاسمً

 921,119,451 871,717,157 837,729,117 الاحتٌاطً

 524,162,111 437,993,111 461,987,111 الاحنٌاطً النقدي

مجموع حقوق 
المساهمٌن)الخصوم 

 الاجل(طوٌل 

4,198,716,117 4,498,711,157 4,953,171,451 

 5,219,393,961 5,279,112,162 4,531,167,234 مجموع الخصوم

 الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على المٌزانٌة العمومٌة للشركة



 
 

 
117 

 2015-2014-2013 لسنوات المٌزانٌة لشركة الخلٌج التأمٌن أصول جانب ( 7ملحق ) 

 2115 2114 2113 الاصول

    الاصول المتداولة

 937,152,165 1,117,614,898 1,184,561,339 النقود

استثمارات مالٌة 
 قصٌرة الاجل

831,534,214 864,867,537 698,888,951 

 389,278,821 691,445,688 744,171,837 المدٌنون

المجموع الاصول 
 المتداولة

2,761,266,381 2,662,918,123 2,125,319,936 

    الاصول الثابته

الموجودات الثابته 
 القائمة بالقٌمة الدفترٌة

21,852,211 17,481,769 11,321,166 

المجموع الاصول 
 الثابته

21,852,211 17,481,769 11,321,166 

 2,135,641,112 2,681,399,892 2,782,118,591 مجموع الاصول

 على المٌزانٌة العمومٌة للشركة الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد

 

 2015-2014-2013 لسنوات المٌزانٌة لشركة الخلٌج التأمٌن خصوم (جانب8ملحق )

 2115 2114 2113 الخصوم

    الخصوم قصٌر الاجل

تخصٌصات قصٌره 
 الاجل

 ـــــــــ 673,298,342 251,111,111

 127,485,379 75,746,179 125,231,911 الدائنون

 ـــــــــ ـــــــــ 212,738,128 مستلمه مقدمااقساط 

 127,485,379 749,144,521 587,969,938 المجموع

    الخصوم طوٌل الاجل

 2,111,111,111 2,111,111,111 2,111,111,111 راس المال الاسمً

 13,464,939 11,531,421 11,531,421 الاحتٌاطً العام

 18,553,164 118,687,513 136,184,479 الاحتٌاطً الفنً

الفائض او العجز 
 المتراكم

47,533,753 (187,862,553) (132,116,721) 

 8,244,341 ـــــــــ ـــــــــ احتٌاطً تقٌٌم عملات

مجموع حقوق 
المساهمٌن)الخصوم 

 طوٌل الاجل(

2,194,148,653 1,931,355,371 1,918,155,623 

 2,135,641,112 2,681,399,892 2,782,118,591 مجموع الخصوم

 الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على المٌزانٌة العمومٌة للشركة
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 2015-2014-2013 لسنوات المٌزانٌة لشركة الحمراء للتأمٌن أصول جانب (9ملحق )

 

 2115 2114 2113 الاصول

    الاصول المتداولة

 1,118,725,547 879,847,629 777,127,157 النقود

استثمارات مالٌة 
 قصٌرة الاجل

3,139,232,227 3,159,255,636 3,179,797,854 

 1,637,467,533 644,667,212 1,667,521,177 المدٌنون

المجموع الاصول 
 المتداولة

5,583,879,561 4,683,771,477 5,835,991,934 

    الاصول الثابته

الموجودات الثابته 
 القائمة بالقٌمة الدفترٌة

3,773,439,812 3,682,812,329 3,592,527,586 

المجموع الاصول 
 الثابته

3,773,439,812 3,682,812,329 3,592,527,586 

 9,428,518,521 8,366,572,816 9,357,319,363 مجموع الاصول

 

 2015-2014-2013 لسنوات المٌزانٌة لشركة الحمراء للتأمٌن خصوم ( جانب20ملحق)

 2115 2114 2113 الخصوم

    الخصوم قصٌر الاجل

تخصٌصات قصٌره 
 الاجل

184,131,521 61,381,131 131,193,116 

 2,822,171,141 2,557,211,151 1,347,957,971 الدائنون

 ــــــــــــ ـــــــــــ 2,411,111,111 قروض قصٌرة الاجل

 2,952,263,257 2,618,581,181 3,932,188,491 المجموع

    الاجلالخصوم طوٌل 

 5,111,111,111 5,111,111,111 3,111,111,111 راس المال الاسمً

 921,119,451 592,112,162 2,244,281,127 الاحتٌاطً

 ــــــــــــــــــ 155,891,663 181,951,845 الاحنٌاطً الفنً

مجموع حقوق 
المساهمٌن)الخصوم 

 طوٌل الاجل(

5,425,231,872 5,747,992,725 6,476,255,263 

 9,428,518,521 8,366,572,816 9,357,319,363 مجموع الخصوم
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Abstract 

  

The insurance industry is an important and vital part within the components of     

financial activity in the economy of any country, and the size of its significance and 
Financial and its role in the protection of individuals and property and installations. 

scientific institutions has given advanced standing for the industry, promoted interest 
in many intellectual centers contribute to supporting and energizing ideas and 
scientific studies and research, to gain promotion insurance and keep up with the 
rapid scientific and technological development in all aspects Life, and the possibility 
of introducing and developing the insurance covers and the need to study and 

evaluate risk management strategies 

   

This study examined the financial performance of insurance companies operating in 
Iraq market for securities and embodied the problem study on the applied side weak 
financial performance of these institutions, and the purpose of this study is to 

Knowing the strengths and weaknesses in Performance For financial institutions 

Insurance , Measuring Performance For financial institutions Insurance Using modern 
and traditional indicators, the study assumed that organizations Insurance Iraq Stock 
Exchange listed don't take into account the cost of capital when investing which 
leads to weakness in choosing investment opportunities as well as carry high risks in 
their investments, the study found the importance of assessing the financial 
performance of these institutions where weaknesses statement Being the important 

functions of the economy institutions and individuals  
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